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Se trata de afrontar el estudio de la concreta operación societaria 
consistente en el «rescate y amortización de acciones rescatables», en la que hemos 
fijado nuestro punto de observación específico, constituyendo por 
consiguiente el enfoque esencial que determina la realización de nuestro 
trabajo de investigación y que asimismo concede título a la presente tesis 
doctoral. La figura encuentra su regulación actual en los artículos 500 y 501 del 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital (LSC).  
 
El presente capítulo primero presenta un marcado carácter 
introductorio y consiste fundamentalmente en un «examen de derecho 
comparado» sobre la figura objeto de nuestro concreto estudio, que ha sido 
intencionadamente delimitado en el ámbito territorial de la Unión Europea 
que nos resulta más afín. Pero asimismo la investigación ha sido realizada 
desde el enfoque y perspectiva del «proceso de su incorporación al ordenamiento 
jurídico español». Para ello hemos partido del estudio del derecho británico 
como europeo de origen de la institución y su posterior recepción por el 
derecho comunitario desde donde se proyecta a nuestro ordenamiento.  
 
En cualquier caso, este primer capítulo se ha afrontado desde la 
convicción de que el tratamiento del derecho comparado y del proceso de 
recepción en nuestro ordenamiento jurídico de la institución del «rescate y 
amortización de acciones rescatables» contribuirá a su aprehensión jurídica y 
económica más certera. En efecto, la necesidad de abordar esta primera línea 
de investigación estimamos que resulta de especial interés, sobre todo si se 
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tiene en cuenta que la figura que nos ocupa carece de tradición jurídica en el 
derecho español1. 
 
De ahí que su tratamiento lo hayamos iniciado afrontando en primer 
lugar el origen, evolución y caracteres esenciales que presenta la institución en 
el derecho que la vio nacer, que cabe situar con carácter general en el marco 
del sistema jurídico anglosajón. Pero, más precisamente, focalizaremos nuestra 
atención en aquella formulación positiva que bajo el título «redemption of 
redeemable shares»2 nos ofrece el derecho británico, fundamentalmente porque 
siendo pionera en el ámbito europeo, vino a la postre a influir para que la 
Segunda Directiva (77/91/CEE)3  terminara por acogerla en su seno.  
 
Y de este modo el derecho comunitario vino a cumplir con la misión de 
política legislativa de hacerse eco de instituciones que son propias y 
tradicionales de los distintos países miembros de la Unión Europea (en 
adelante UE) 4 . A su vez, la ordenación supranacional que es el derecho 
                                            
1 No obstante, algún autor ha mantenido recientemente que la institución objeto de nuestro 
estudio no ha sido hasta su recepción con motivo de la Ley de Reforma de la Ley del 
Mercado de Valores de 1998 (LRLMV) una completa desconocida en el ordenamiento 
español, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., La amortización de acciones y las acciones 
rescatables, Madrid, 2002, pp. 169-172. Si bien entendemos que dicho autor se refiere más 
bien al rescate de acciones en general (como puede ser el caso del ejemplo que cita, 
consistente en una operación puesta al servicio de las necesidades decrecientes de capital 
de las compañías de obras públicas o de economía mixta) y no a la concreta figura del 
rescate y amortización de acciones vinculado a la naturaleza jurídica de una determinada 
clase de ellas denominada por ello como rescatable. 
 
2 En efecto, hemos de advertir desde el principio que cuando hablamos conforme a la 
terminología adoptada por el legislador español de «rescate y amortización de acciones 
rescatables», nos estamos refiriendo estrictamente a la específica figura conocida en su 
derecho de origen como «redemption of redeemable shares», que en una traducción al español 
fiel a su literalidad equivaldría a «redención de acciones redimibles». 
 
3 «Segunda Directiva del Consejo CEE de 13 de diciembre de 1976, destinada a coordinar para 
hacerlas equivalentes, las garantías exigidas en los Estados miembros a las sociedades en el sentido 
del artículo 58.2 del Tratado de Roma, al objeto de proteger los intereses tanto de los socios como de 
terceros en lo concerniente a la constitución de la sociedad anónima, así como al mantenimiento y 
modificaciones de su capital»; publicada en el JOCE 31-1-1977, núm. L 26, pp. 1 a 13. Para su 
versión en castellano puede consultarse, GIRÓN TENA, J., Estudios y Textos de Derecho 
de Sociedades de la Comunidad Económica Europea, Madrid, 1978, pp. 519-540. 
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comunitario sabemos que viene a desempeñar una función a modo de 
«bisagra», pues viene a ejercer su influencia proyectando sus instituciones 
sobre los distintos ordenamientos internos de la UE, con el fin de que 
oportunamente adopten la decisión de política legislativa tendente a su 
transposición. 
 
Precisamente esto es lo que ha sucedido con la transposición ex novo al 
ordenamiento jurídico español de la concreta figura del «rescate y amortización 
de acciones rescatables», ya que en el proceso para su recepción puede 
observarse cómo culmina mediante su regulación en nuestra legislación 
societaria procedente del acervo normativo comunitario5. En efecto, situados 
en el ámbito de la Segunda Directiva (77/91/CEE), la figura puede ser 
identificada con la denominación de «recuperación de acciones recuperables»6. 
 
Ahora bien, una vez que en el ámbito de nuestro derecho interno se 
adopta la decisión de política legislativa que aboga por su regulación, lo cierto 
es que el examen que hemos seguido sobre el proceso llevado a cabo para su 
recepción se produce desde la observancia del derecho proyectado español7. 
                                                                                                                              
4 Así, en relación con la regulación de la figura que hace el derecho comunitario en su 
Segunda Directiva (77/91/CEE), se ha dicho que «el artículo 39, concretamente, obedece a la 
necesidad de “homologar” en el ámbito comunitario la vieja institución de las redeemable 
preference shares definitivamente perfilada por la sección 58 de la Companies Act de 1948»; 
vid. PAZ-ARES, C., «Negocios sobre las propias acciones», en AA. VV. (Coord. ALONSO 
UREBA, A./CHICO ORTÍZ, J./LUCAS FERNÁNDEZ, F.), La reforma del Derecho 
español de las Sociedades de Capital (Reforma y adaptación de la legislación mercantil a 
la normativa comunitaria en materia de sociedades), Madrid, 1987, p. 527. Asimismo, se 
ha señalado que el derecho inglés ha servido de modelo normativo para la regulación de la 
figura en el derecho comunitario; vid., en este sentido, GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, 
J.A., «Las acciones rescatables», La Ley, núm. 3, 1999, p. 1948. 
 
5 Así se ha producido con motivo de la LRLMV de 1998. Más concretamente, el apartado 
quinto de la Disposición Adicional Decimoquinta de la LRLMV es el que incorporó en la 
sistemática de la LSA 1989, la sección sexta del capítulo IV, bajo el epígrafe «De las acciones 
rescatables», que a su vez contenía los artículos 92 bis y 92 ter (actualmente, artículos 500 y 
501 de la Ley de Sociedades de Capital –LSC–). 
 
6 De conformidad con la versión traducida al español más o menos afortunada que se hizo 
del texto comunitario en inglés; vid. artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE). 
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Así, tras un primer intento fracasado en forma de Anteproyecto de Ley de 
1987, lo cierto es que aquella incipiente propuesta termina reconduciéndose 
posteriormente hacia una fase prelegislativa que culmina en la primera 
normativa sobre la materia. 
 
I. EL DERECHO BRITÁNICO COMO EUROPEO DE ORIGEN. 
 
El punto de partida para el estudio del rescate y amortización de 
acciones inherente a la naturaleza jurídica de la clase rescatable lo hemos 
situado en el ámbito normativo del derecho británico por ser el europeo de 
origen de la institución 8 , donde cabe identificarla bajo la expresión de 
«redemption of redeemable shares».  
 
En este ordenamiento jurídico en el que en este momento nos situamos 
abordaremos el tratamiento de los dos siguiente aspectos que consideramos 
fundamentales: (i) Cuestiones previas sobre la institución de la «redemption of 
redeemable shares» del derecho británico, haciendo especial referencia a la 
evolución histórico-legislativa que conduce a su actual regulación contenida 
en la «Companies Act 2006»; y (ii) La realización del procedimiento de 
«redemption of redeemable shares» y su peculiar operativa societaria, haciendo 
especial hincapié  tanto en los aspectos jurídicos como financieros que conlleva 
su ejecución. 
 
                                                                                                                              
7  Que nos conduce, ya en 1987, a un primer intento regulador que se traduce en la 
elaboración de un texto legislativo en forma de anteproyecto, que contiene la primera 
ordenación de la figura que se conoce en nuestro derecho, aunque finalmente no llegó a 
prosperar en forma de ley. 
 
8  Por tanto, parece que cualquier normativa de transposición que los ordenamientos 
internos del resto de los países miembros de la UE hayan elaborado sobre la figura deberá 
ser contemplada a la luz de la regulación contenida en el derecho británico que la vio nacer 
y de la que la normativa comunitaria resulta tributaria; vid., en este sentido, YANES 
YANES, P., Las acciones rescatables en la sociedad cotizada, 2004, p. 37. 
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I.1.  Cuestiones previas sobre el rescate y amortización de acciones 
 rescatables («redemption of redeemable shares») en el derecho 
 británico. 
 
 Con el fin de aproximarnos a la caracterización esencial sobre la 
concreta operación societaria conocida en el derecho británico como 
«redemption of redeemable shares», y que resulta ser la equivalente a nuestro 
«rescate y amortización de acciones rescatables», en el presente epígrafe 
abordamos en primer lugar cuestiones relativas a: (i) la evolución histórico-
legislativa, la perspectiva funcional que tradicionalmente se le ha atribuido y 
el movimiento de reforma que conduce a su actual regulación; y (ii) los 
aspectos esenciales que sobre dicha operativa societaria se encuentran en 
régimen legal vigente contenido en  la «Companies Act 2006». 
 
I.1.1. Evolución histórico-legislativa, perspectiva funcional tradicional y 
movimiento de reforma que conduce a la actual regulación. 
 
Los tratadistas británicos señalan que los primeros antecedentes 
legislativos de la figura se remontan a la Companies Act 1929 (CA 1929), 
resultando además que en aquella etapa la «redemption» representaba el único 
procedimiento o mecanismo jurídico reconocido legalmente para proceder a la 
adquisición por la compañía de sus propias acciones9. Asimismo hemos de 
                                            
 
9 Vid., por todos, GOWER, L.C.B., Gower´s Principles of Modern Company Law, 5ª edic., 
London, 1992, p. 215. Más exactamente, suponía la única excepción al principio general 
prohibitivo tradicionalmente asentado en el derecho británico e imperante en la materia a 
raíz del relevante e histórico caso Trevor v. Whitworth,  que se remonta al año 1887 y vino a 
impedir con carácter general la realización de la operación de adquisición por la sociedad 
de sus propias acciones. Así, de dicho precedente extraemos esta significativa frase que 
plasma aquella prohibición y que reproducimos textualmente: «a company […] shall not 
acquire its own shares, whether by purchase, subscription or otherwise.», vid. Trevor v. 
Whitworth (1887), 12 App. Cas. 409 (HL). Por otro lado, el fundamento para tal prohibición 
lo constituía la necesidad de proteger a los acreedores contra una reducción de capital 
proveniente por esta vía sin tener en cuenta las rigurosas disposiciones legales previstas 
para esta operación y que establecen, entre otras exigencias, la necesidad de una special 
resolution (acuerdo de junta general que exige mayoría cualificada) y que la reducción sea 
confirmada judicialmente; vid. FARRAR, J.H., FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., Farrar´s 
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observar cómo la operación societaria concebida como «redemption» se 
perfilaba ciertamente restringida en cuanto a su realización, pues se 
encontraba exclusivamente vinculada a la emisión de acciones de clase 
preferente y necesariamente reconducida hacia la cancelación de los valores 
afectados10. 
 
Ahora bien, será la irrupción en el panorama legislativo británico de la 
Companies Act 1981 (CA 1981) la que marque una nueva etapa de conformidad 
con la tendencia liberalizadora que se propugnaba, lo que supuso un 
significativo cambio y un punto de inflexión en la materia. Así puede 
observarse como la CA 1981: (i) extendió la posibilidad de aplicación del 
procedimiento de «redemption» a cualquier clase de acciones, esto es, sean 
ordinarias o preferentes11; y (ii) la «redemption» de nuevo cuño tampoco va a 
ser ya el único instrumento jurídico para que la sociedad adquiera sus propias 
                                                                                                                              
Company Law, 3ª edic., London, Dublin, Edimburg, 1991, p. 178. En la práctica, esta 
excepción supuso un recurso destinado a contrarrestar los rigurosos efectos de la 
prohibición de adquisición de acciones propias asentada por la doctrina que marcó el 
citado caso Trevor v. Whitworth. Así, por poner un ejemplo, el rescate de las acciones por 
este método podía tramitarse y efectuarse al margen de una reducción de capital formal, 
por tanto, sin necesidad de special resolution; vid. DAVIES, P.L., Gower´s Principles of 
Modern Company Law (con la colaboración de D.D. Prentice), 6ª edic., London, 1997, p. 
251. 
 
10 Así, como se ha señalado, la CA 1929 ya reconocía en sus disposiciones que las company 
limited by shares podían emitir acciones preferentes susceptibles de ser rescatadas, si bien 
bajo determinadas condiciones y con el fin de proceder a su cancelación tras el rescate. Por 
otro lado, la incorporación del mecanismo de «redemption» a acciones preferentes dio lugar 
a la creación de la categoría conocida en este ordenamiento como «redeemable preference 
shares», precisamente caracterizadas porque desde su emisión presentan la virtualidad de 
ser expresamente rescatables en una fecha futura. Posteriormente, puede comprobarse 
cómo la Companies Act 1948 (CA 1948), en la misma línea del precedente legislativo al que 
nos acabamos de referir, viene a consolidar la  «redemption» como un mecanismo 
adquisitivo sobre las propias acciones que se encuentra exclusivamente incorporado a la 
emisión de acciones preferentes (véase la section 58 CA 1948); vid., en este sentido, 
CHARLESWORTH & MORSE, Company Law, 14ª edic., London, 1991, p. 206. 
 
11 Así, de lo hasta ahora expuesto cabe resaltar el hecho de que hasta la CA 1981, las 
acciones de clase ordinaria (ordinary shares) quedaran excluidas de la posibilidad de 
incorporar el procedimiento de «redemption». Sin embargo, a partir de esta Ley se implanta 
la posibilidad de utilizar esta figura por cualquier clase de acciones, esto es, tanto si son 
preferentes como ordinarias,  lo que se mantiene y se consolida en el régimen legal vigente, 
véase la Companies Act 2006 (c. 46), Part 18 — Acquisition by limited company of its own shares, 
Chapter 3 — Redeemable shares. 
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acciones, pues junto al mismo se viene a regular por primera vez en el 
ordenamiento británico el conocido como «purchase by a company of its own 
shares»12, que también puede afectar a cualquier clase de acciones, incluidas las 
«redeemable shares»13. 
 
El descrito proceso de cambio impulsado por la CA 1981 se debe en 
buena parte a la adopción de una serie de medidas gubernativas encaminadas 
a atajar determinadas dificultades detectadas en las pequeñas y medianas 
empresas de aquel país, sobre todo relacionadas con sus necesidades 
financieras 14 . Estas iniciativas se tradujeron a nivel legislativo, si bien 
destacamos a los efectos que nos interesan la que afectó a la concreta 
institución de la «redemption of redeemable shares», pues con la reforma de la CA 
1981 se observa como la operación societaria que comprende aparece diseñada 
y caracterizada, en su función jurídica y económica, como una vía o medio que 
pretende ofrecer soluciones alternativas -sobre todo aunque no 
exclusivamente- a dicho colectivo empresarial. 
                                            
 
12 Que ya se encontraba en aquella fecha regulado en la Segunda Directiva (77/91/CEE). 
Ahora bien, a los efectos que nos ocupan conviene diferenciar el concreto negocio 
adquisitivo sobre las propias acciones reconocido como «purchase by a company of its own 
shares» del que especialmente nos interesa y que se identifica como «redemption of 
redeemable shares». Para una distinción certera entre ambas operaciones societarias, que 
tienen en común la realización de un negocio jurídico sobre las propias acciones, puede 
verse en el ámbito más general del derecho anglosajón el trabajo de CLARK, R.C., 
Corporate Law, Boston, Toronto, 1986, p. 625. 
 
13 En efecto, el alcance más general de este procedimiento adquisitivo alcanza a cualquier 
clase de acciones, incluidas las redeemable shares y así lo establece con nitidez la actual 
regulación contenida en la section 690 de la Companies Act 2006 (c. 46), Part 18 — Acquisition 
by limited company of its own shares, Chapter 4 — Purchase of own shares. 
 
14 Más concretamente, esta situación se hacía especialmente patente en este sector a la hora 
de captar financiación propia frente a la ajena, lo que efectivamente se tradujo en la 
aprobación de una serie de disposiciones legislativas encaminadas a establecer una mayor 
flexibilización en el régimen de cobertura patrimonial del capital social de estas sociedades, 
lo que asimismo influyó como razón de cambio de la hasta entonces rígida posición 
legislativa reflejada en el derecho británico en materia de adquisición por la sociedad de 
sus propias acciones. Para un resumen de la problemática que afecta a las pequeñas y 
medianas británicas en aquella época, así como de las razones políticas que produjeron el 
cambio de posición legislativa que permitió dicha flexibilización en la materia sobre 
adquisición de acciones propias, vid., por todos, FARRAR, J.H., FUREY, N.E., 
HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), pp. 179-181. 
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En consecuencia, puede comprobarse cómo en aras de un mayor y 
mejor aprovechamiento de la figura objeto de nuestro estudio, durante dicho 
proceso de reforma promovido con motivo de la CA 1981, desde distintos 
sectores involucrados se vislumbraron una serie de utilidades que su 
utilización más generalizada se estimaba podía reportar y que, en definitiva, 
trataban de potenciar las posibilidades de su funcionalidad real15. Entre ellas, 
y para concluir con lo esencial de aquel proceso destacamos los siguientes 
aspectos a los que se estimaba que la nueva normativa sobre la institución 
podía contribuir, así: (i) servir como vía o plan para asistir financieramente a 
las sociedades por acciones británicas16, sin perjudicar los diversos intereses 
subjetivos en juego17; (ii) en el ámbito de las private companies, producir ciertos 
                                            
 
15 Con carácter más general, se trata de algunas de las ventajas que el profesor Gower 
observó que podían llegar a desempeñar los negocios adquisitivos sobre las propias 
acciones, entre los que se encuentra la «redemption of redeemable shares» cuyo estudio 
especialmente nos interesa. Un resumen de dichas ventajas puede observarse en la Parte II 
del Informe Oficial del Gobierno Británico (Green Paper) titulado «The Purchase by a 
Company of its Own Shares» y que precede a los cambios legislativos que posteriormente 
se produjeron en aquella etapa, citado por FARRAR, J.H., FUREY, N.E., HANNIGAN, 
B.M., op. cit. (nota 9), p. 180. 
 
16 En este sentido, se preveía que tanto las private company como las public company 
británicas podían proceder a la emisión de «redeemable shares» (ya sean ordinarias o 
preferentes), con el fin de captar recursos financieros propios temporalmente, esto es, hasta 
que con la ejecución de la «redemption» se produjera el rescate y amortización de las 
acciones. Así, dicha emisión debía prever las condiciones en las que se realizaría la 
«redemption» como mecanismo por naturaleza incorporado a esta clase de acciones, 
asumiendo de este modo la sociedad el compromiso de llevar a cabo el rescate de los 
valores puestos en circulación. En consecuencia, según la planificación financiera de la 
sociedad, podía estipularse que el rescate y amortización de las «redeemable shares» se 
llevara a cabo en un corto plazo o durante un periodo determinado. No obstante, hemos de 
matizar que en el citado Informe Oficial «The Purchase by a Company of its Own Shares» 
(véase nota a pie precedente), el profesor Gower encontró dificultades para explicar por 
qué las public companies británicas necesitaban servirse de estas operaciones ya que según 
mantiene, en principio, la problemática sobre accesibilidad al mercado y financiación a la 
que se pretendía atender en el referido documento son irrelevantes en el caso de esta clase 
de sociedades. 
 
17 Vid., en este sentido, FARRAR, J.H., FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), 
pp. 179-180; quien en un mayor nivel de concreción fija los principales intereses subjetivos 
en juego a los que podría atender la redemption of redeemable shares, reconociendo que la 
figura podrá perseguir diversas finalidades u objetivos sin tener que privar del control 
societario a los socios que venían ejerciéndolo y sin poner en peligro la posición de los 
acreedores sociales. Así: 
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reajustes en el ámbito de la estructura corporativa o del funcionamiento 
orgánico interno18;  y (iii) en el ámbito de las public companies, servir como 
mecanismo estratégico al servicio del gobierno corporativo de dichas 
sociedades, por ejemplo, utilizado como táctica defensiva contra las ofertas 
públicas de adquisición de acciones19. 
                                                                                                                              
 
i. Respecto a la sociedad emisora, podría servir como vía de financiación propia durante 
el período que transcurre desde la emisión de las «redeemable shares» hasta la 
ejecución de la «redemption». 
 
ii. En relación con el accionista inversor, podría ser utilizada como un medio que facilita 
y asegura sus posibilidades de desinversión, pues la «redemption» vinculada a una 
emisión de «redeemable shares» de las que es suscriptor le posibilita un mecanismo 
extra de transmisión de sus valores, si bien necesariamente realizado en favor de la 
entidad que las emitió. De este modo los accionistas inversores incrementan las 
opciones de liberar su inversión, pues a través de esta transmisión obligatoria y 
preconcebida se garantiza que la sociedad mediante la «redemption» les comprará 
sus acciones en las condiciones que se conocen desde la suscripción de las mismas. 
 
iii. En cuanto a los acreedores sociales, resulta de utilidad por las medidas y garantías 
patrimoniales que la ejecución de la «redemption» también contempla a su favor y 
que se traducen, fundamentalmente, en: (i) la utilización preferente de fondos que 
no afectan a la cobertura patrimonial del capital social (share capital) para financiar 
la operación; y (ii) la fijación normativa de la necesidad de llevar a cabo 
determinados reajustes contables y la dotación de reservas o fondos patrimoniales, 
que persiguen evitar una disminución de los recursos propios o patrimonio neto 
de la sociedad, lo que de producirse perjudicaría las expectativas de los acreedores 
de satisfacer los créditos contraídos con la sociedad. 
 
18 En este sentido se ha mantenido que en el caso de captación de financiación propia, 
obtenida como consecuencia de una inyección de fondos en la sociedad proveniente de la 
emisión de acciones en un aumento de capital social, la realidad viene a demostrar que las 
pequeñas sociedades son reacias a utilizar este medio financiero, primordialmente: (i) por 
parte de los socios ya existentes, por temor a perder el control del negocio en favor de 
inversores externos; y (ii) por parte de los inversores, por su retraimiento a invertir en una 
empresa cuyas acciones no son fácilmente transmisibles y donde, en consecuencia, se 
arriesgan a quedar bloqueados o cautivos en ella. De ahí que se haya estimado que ante la 
situación descrita el empleo de la institución que específicamente nos ocupa podría, por 
ejemplo, favorecer la compra por la sociedad de la participación de los accionistas 
descontentos, o bien, facilitar a los trabajadores-socios de la compañía su salida de ella 
cuando su labor en la misma hubiere terminado; vid. FARRAR, J.H., FUREY, N.E., 
HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), p. 180. Además, adviértase que con esta operación, los 
inversores de esta clase de valores reducen el riesgo de quedar cautivos o bloqueados en el 
seno de la empresa o bien a expensas del grupo de control, favoreciendo así por esta vía su 
salida. 
 
19 De modo que la utilización de la institución posibilitaría a las public companies británicas 
contar con un atractivo mecanismo anti-OPA ya que, en las condiciones prefijadas desde la 
emisión, permitiría la adquisición por la sociedad de esta clase de valores para retirarlos 
del mercado mediante su cancelación, favoreciendo así al actual grupo de control. Ahora 
bien, como se ha dicho, si tal actuación es en el mejor interés de la sociedad o de los 
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El siguiente paso legislativo en el ordenamiento británico sobre la 
institución que nos ocupa lo supuso la Companies Act 1985 (CA 1985), que en 
realidad no introdujo significativos cambios respecto a su precedente 
legislativo de 198120. Ahora bien, en contraste con lo anterior será la Companies 
Act 1989 (CA 1989) la que, amén de las modificaciones meramente puntuales 
que establece en el régimen jurídico-legal precedente contenido en la CA 1985, 
su principal contribución al proceso de evolución histórico-legislativa de la 
institución consistió en que precisamente durante su vigencia se vino a dar 
inicio a un importante movimiento de reforma que conduce a la actual 
regulación de la institución contenida en la Companies Act 2006 (CA 2006). 
 
No obstante, antes de dar cuenta de los aspectos fundamentales que 
comprende el régimen jurídico legal vigente en el derecho británico sobre el 
rescate y amortización de acciones rescatables, consideramos de interés 
resaltar algunos de los elementos más sobresalientes que influyeron en dicho 
proceso evolutivo y de cambio, que trataremos de sintetizar en los siguientes 
pasos fundamentales: 
 
i. El punto de partida lo constituye la iniciativa del Ministerio de 
Comercio e Industria británico (DTI) de dar comienzo a un 
importante estudio diseñado a largo plazo y concebido con la 
finalidad de revisar ciertos aspectos esenciales que se entendía 
podían ser susceptibles de mejora y que afectaban a su derecho de 
sociedades. Puede decirse que comienza así su andadura la 
conocida en aquél país «Company Law Review» (CLR)21. 
                                                                                                                              
accionistas es una cuestión que habrá de ser dirimida en cada caso; vid. FARRAR, J.H., 
FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), p. 180. 
  
20  Así, en relación con la redemption of redeemable shares, la CA 1985 viene a reproducir 
básicamente el esquema que, en torno a esta institución, ya instaurara su precedente 




ii. Asimismo, paralelamente y en consonancia con lo anterior, el 
mencionado proceso de reforma se llevó a cabo a través de un 
método basado en la elaboración de diversos documentos de 
consulta conocidos en aquel ordenamiento como «Consultative 
Documents»22. De los mismos conviene destacar el propósito común 
que inspiró la redacción de todos ellos, consistente en la realización 
de propuestas sobre posibles modificaciones legislativas por parte 
                                                                                                                              
21  Iniciativa cuyos orígenes se remontan a Marzo de 1998, dirigido por un grupo 
independiente de expertos en la materia  (el denominado Steering Group), que intervino en 
el proceso con el manifestado ambicioso propósito –prefijado de antemano e inspirador de 
todo su trabajo– consistente en «desarrollar un marco propio más moderno y eficiente para 
llevar la actividad empresarial en Gran Bretaña hacia el siglo XXI». Pues bien, la CLR 
presentó su último informe (Final Report) a la Secretaría de Estado en Julio de 2001; véase la 
página web de la DTI, disponible en: http://www.dti.gov.uk/cld/review.htm#top. 
 
22 Para llevarlos a cabo se acudió a un peculiar sistema de consultas-respuestas (plasmado 
en el documento «Responses to the Consultation Documents») realizadas por los diversos 
interlocutores y sectores involucrados, tanto institucionales como particulares, que han 
tenido a bien participar en el proceso. Fruto del mismo resaltamos en este momento, por 
orden cronológico, los Consultative Documents: 
 
i. «Shares buybacks», vid. DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY (DTI), 
Company Law. Share buybacks. A Consultative Document, (URN 98/713), 
London, Mayo 1998. El término «buybacks» utilizado en el título del documento, de 
conformidad con una traducción literal del término vendría a significar «acciones 
adquiridas de vuelta o regreso a la sociedad que las emitió» y parece comprender un 
concepto más amplio que englobaría e incluiría bajo su radio de acción a todos los 
negocios adquisitivos sobre las propias acciones, por consiguiente, con 
independencia de la concreta operación o procedimiento de redemption o repurchase 
con el que se lleve a cabo. 
 
ii. «Modern Company Law for a Competitive Economy. Company Formation and 
Capital Maintenance», vid. DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY (DTI), 
Modern Company Law for a Competitive Economy. Company Formation and 
Capital Maintenance. A Consultation Document from the Company Law Review 
Steering Group, (URN 99/1145), London, Octubre 1999. 
 
iii. «Capital Maintenance: Other Issues», vid. DEPARTMENT OF TRADE AND 
INDUSTRY (DTI), Modern Company Law for a Competitive Economy. Capital 
Maintenance: Other Issues. A Consultation Document from the Company Law 
Review Steering Group, (URN 00/880), London, Junio 2000. 
 
iv. «Treasury Shares», vid. DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY (DTI), 
Company Law. Treasury Shares. A Consultative Document, (URN 01/500), 
London, Septiembre 2001. 
 20 
de los distintos sectores de la praxis que se involucraron en el 
proceso de mejora23. 
                                            
 
23  A los efectos que específicamente nos interesan, entresacamos simplemente dos 
significativas propuestas que afectan con carácter general a la materia que versa sobre los 
negocios adquisitivos sobre las propias acciones, en cuyo marco regulador como se ha 
señalado se encuentra ubicada en el ordenamiento británico la institución de redemption of 
redeemable shares, así: 
 
i. Se propugnaba una mejor sistematización legislativa de la materia relativa a la adquisición 
por la sociedad de sus propias acciones. A este respecto se sugiere una nueva 
regulación que contenga en primer término una serie de disposiciones que resulten 
comunes a cualquier procedimiento adquisitivo sobre las propias acciones y, a 
continuación, la ordenación de los diversos métodos específicos para llevar a cabo 
cada operación; vid. DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY (DTI), «Modern 
Company Law for a Competitive Economy. Company Formation and Capital 
Maintenance», cit. (nota 22), p. 162. 
 
ii. Se mantenía que las compañías tuvieran una mayor flexibilidad a la hora de realizar 
negocios sobre sus propias acciones. Para ello se proponía como medida la posibilidad 
de permitirles la constitución de autocartera. Se trataba de atender a la cuestión 
que se planteaba, cada vez con mayor fuerza en la doctrina británica, acerca de la 
posibilidad de permitir a las sociedades de aquél país adquirir acciones propias sin 
tener necesariamente que cancelarlas, esto es, manteniéndolas a cambio en 
autocartera (in treasury) con el propósito de revenderlas en el futuro, y bajo qué 
condiciones el supuesto de hecho podría llevarse a cabo; vid., en este sentido, 
DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY (DTI), «Modern Company Law for 
a Competitive Economy. Company Formation and Capital Maintenance», cit. 
(nota 22), p. 162.  
 
 El debate sobre las anteriores propuestas presentó gran relevancia práctica en aquel 
proceso de reforma, sobre todo si tenemos en cuenta que conforme al régimen jurídico 
vigente en ese momento, cualquier adquisición que se produjera sobre las propias acciones, 
ya fuera mediante el procedimiento de redemption o bien a través de repurchase, conducía 
inexorablemente hacia la cancelación o extinción de los valores afectados por la operación, 
lo que implicaba que no podían volver a ser puestos en circulación ni tampoco en 
consecuencia mantenidos en autocartera. Así, la cuestión era que de fructificar 
legislativamente esta iniciativa se permitiría a las compañías británicas la posibilidad de 
acogerse por primera vez a esta práctica, que desde hacía tiempo tenía cabida tanto en el 
derecho norteamericano como en el derecho de la UE. No obstante, se advertía asimismo 
que cualquiera que fuera la legislación resultante de la propuesta de reforma tendente a 
admitir la posibilidad de la operación de autocartera de acciones en el derecho británico, 
debía tener en cuenta la Segunda Directiva (77/91/CEE) comunitaria en la materia. En 
consecuencia, debía observar que dicha regulación viene a fijar un límite sobre el 
mantenimiento de autocartera de acciones que no puede exceder del diez por ciento del 
capital social emitido y, por otro lado, que establece la suspensión de los derechos de voto 
inherentes a las acciones objeto de autocartera. Finalmente, por lo que respecta a la 
institución de redemption of redeemable shares, objeto de nuestro especial interés, se mantiene 
que una vez realizada la operación que la misma conlleva no se puede obtener la 
autocartera de acciones, pues por naturaleza tiene como finalidad la cancelación de las 
mismas. Ahora bien, se propone que los valores rescatables a los que dicho procedimiento 
se vincula puedan ser mantenidos en autocartera siempre y cuando esta operación se lleve 
a cabo con carácter previo a la realización de su rescate y amortización (redemption); en este 
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iii. Así, puede destacarse también como una fase intermedia del 
mencionado movimiento de reforma se llevó a cabo sobre la base de 
los trabajos previos de la CLR y teniendo en cuenta muchas de las 
propuestas previamente contenidas en los Consultative Documents. 
En consecuencia, en marzo de 2005 se publicó una Proposición de 
Ley (White Paper) bajo el título «Company Law Reform», que establecía 
ya las propuestas gubernamentales para llevar a cabo una amplia y 
profunda reforma en el sistema de derecho societario británico, 
realizado con el expresado objetivo de adaptarlo a las actuales 
necesidades del mundo empresarial 24 . En consecuencia con lo 
anterior, con fecha de 17 de mayo de 2005 se elaboró un proyecto de 
ley sobre la reforma del derecho de sociedades25. 
 
iv. Por último, el proceso culmina teniendo en cuenta los anteriores 
documentos y concluye con lo que podría calificarse como la fase 
final del movimiento de transformación del derecho de sociedades 
británico. Así, conforme al estado de la cuestión imperante en este 
momento, se podían ya vislumbrar a grandes rasgos las líneas 
esenciales a las que conducía el largo proceso de reforma llevado a 
cabo. Más específicamente, por lo que especialmente nos interesa, 
ello también alcanzó a los cambios esenciales que se entendían 
debían afectar en aquél país al rescate y amortización de acciones 
                                                                                                                              
sentido, vid. DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY (DTI), «Treasury Shares», cit. 
(nota 22), p. 18. 
 
24 El trámite de consultas sobre la citada proposición de ley se cerró el 10 de junio de 2005. 
Así, una lista de todos los que han respondido dentro del periodo consultivo y que 
quisieron dejar su nombre, así como de las respuestas por ellos realizadas se encuentran 
disponibles en:  http://164.36.164.20/cld/facts/clr.htm. 
 
25  Disponible en: http://www.dti.gov.uk/cld/review.htm#top. Asimismo, también está 
publicado adicionalmente un borrador de articulado de proyecto de ley y un material 
explicativo del mismo, y que ha sido realizado sobre la base de la proposición de ley sobre 
la reforma del derecho de sociedades de marzo de 2005, disponible en: 
http://164.36.164.20/cld/facts/clr.htm. 
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rescatables26. Así, con fecha de 19 de Julio de 2005 el Gobierno 
británico emitió finalmente un interesante informe, explicativo de 
las novedades más relevantes experimentadas en el marco de la 
importante reforma que proponía y que también vinieron a afectar a 
la institución que específicamente nos ocupa27. 
 
                                            
 
26 En este sentido, puede observarse que los mismos están fundamentalmente contenidos 
en las clauses H 20 y H 21 de la «Part H – Share capital» del citado borrador de proyecto de 
ley. Así, en base a este texto prelegislativo pueden destacarse como novedades más 
relevantes de la reforma que se pretendía llevar a cabo las siguientes: 
 
i. Simplificación del procedimiento por el cual las sociedades pueden emitir acciones 
rescatables, a las que el mecanismo de redemption va por naturaleza incorporado. En 
efecto, de conformidad con las recomendaciones de la CLR: (i) se suprime para las 
private companies británicas el requisito de la autorización estatutaria para la 
emisión de acciones rescatables, véase el párrafo (2) de la clause H 20, Part H - Share 
capital, Company Law Reform Bill, p. 17; (ii) se faculta a los accionistas para delegar 
en los administradores la fijación de los términos precisos sobre los que las 
acciones rescatables van a ser ofertadas, véase el apartado H 30, del «Explanatory», 
material explicativo del borrador de proyecto de ley de reforma del derecho de 
sociedades. De esta forma se agiliza a su vez el nacimiento del procedimiento 
adquisitivo sobre las propias acciones (redemption) inherente a esta clase de valores. 
 
ii. Habilitación a los administradores para determinar previa autorización los términos, 
condiciones o forma para el rescate y amortización de las acciones rescatables. Dicha 
autorización podrá realizarse bien mediante un acuerdo de junta general o bien a 
través de su constancia en los estatutos sociales. Así, cuando los administradores 
sean autorizados para fijar las citadas circunstancias en relación con la redemption of 
redeemable shares, deberán hacerlo con antelación a la suscripción de las acciones. 
 
iii. Flexibilización de la necesidad de constancia estatutaria de los términos y forma en los que 
se llevará a cabo el rescate y amortización de las acciones rescatables. No obstante, se 
deberá cumplir con unos requisitos de publicidad legal. Así, de conformidad con la 
clause H 20 del citado White Paper, cuando los administradores determinen los 
términos, forma y condiciones del rescate y amortización de las acciones 
rescatables, ya no será necesario que hagan constar estatutariamente estas 
circunstancias mediante la adopción del correspondiente acuerdo, ahora bien en su 
sustitución sí que estarán obligados a fijarlas en un documento previsto al efecto 
denominado «return of allotments», que a los oportunos efectos de publicidad legal 
deberán emitir y comunicar para su inscripción en el Registro Mercantil (Company 
House). Dicho documento, entre otras particularidades deberá contener y declarar 
las emisiones de acciones llevadas a cabo por la compañía así como los diversos 
titulares que las hayan suscrito. Con esta medida se pretende agilizar el 
procedimiento de puesta en circulación de nuevas acciones, a la vez que se 
mantiene la ratio de la norma mediante la oportuna publicidad legal sobre las 
nuevas emisiones -entre ellas de acciones rescatables-, prevista en aras de ofrecer la 
información necesaria en protección de los potenciales suscriptores y de los 
acreedores sociales. 
 
27 Disponible en: http://164.36.164.20/cld/facts/clr.htm. 
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I.1.2. Aspectos esenciales del régimen legal vigente contenido en la 
 «Companies Act 2006» 
 
A la hora de centrar nuestro objeto de estudio respecto a la figura de 
redemption of redeemable shares del derecho británico, desde un punto de vista 
jurídico, cabe resaltar en principio dos llamativos aspectos que la caracterizan 
esencialmente: (i) la instrumentación jurídica en acciones, ya sean ordinarias o 
preferentes, que crea la clase redeemable shares; y (ii) la aptitud como 
mecanismo o procedimiento jurídico para la realización de un negocio 
adquisitivo sobre las propias acciones 
 
Respecto al primer aspecto señalado, la incorporación por naturaleza 
del procedimiento de redemption a las acciones configura precisamente la 
categoría o clase redeemable shares que, de conformidad con su régimen jurídico 
vigente, pueden tener tanto carácter ordinario (ordinary shares) como 
preferente (preference shares). Pues bien, ello da muestras ya de la flexibilidad 
con que se concibe actualmente en el derecho británico vigente la institución 
de la redemption, ya que se generaliza su aplicación a cualquier clase de 
acciones, por tanto más allá de las específicas redeemable preference shares a las 
que únicamente podía incorporarse hasta la CA 1981. 
 
De esta suerte, la redemption se convierte en un mecanismo jurídico 
inherente a la emisión de la clase redeemable shares que forma parte de su 
naturaleza jurídica. Desde este punto de vista podemos reconocer en la 
redemption un elemento tipológico de las redeemable shares, que no sólo permite 
caracterizarlas esencialmente, sino también diferenciarlas de las demás clases 
de acciones o non redeemable shares. 
 
Por otro lado, respecto al segundo aspecto esencial resaltado, si nos 
atenemos a la ordenación que de la redemption of redeemable shares se hace en la 
sistemática legislativa británica contenida en la vigente CA 2006, puede 
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observarse cómo esta operación societaria aparece regulada y ubicada en 
dicho texto normativo dentro del bloque destinado a la materia relativa a la 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones28. 
 
En consecuencia, el ordenamiento británico reconoce primordialmente 
la existencia de dos instrumentos jurídicos para la realización de negocios 
adquisitivos sobre las acciones propias: (i) el que resulta más tradicional 
conocido como redemption, caracterizado por su aplicabilidad exclusiva a una 
determinada clase de acciones a las que por naturaleza se incorpora: las 
redeemable shares29; y (ii) el que aparece regulado por primera vez a raíz de la 
CA 1981, denominado «purchase by a company of its own shares», también 
conocido como repurchase30 caracterizado porque puede afectar a cualquier 
tipo de acciones, incluidas las redeemable shares31. 
                                            
 
28 Véase la Companies Act 2006 (c. 46), Part 18: «Acquisition by limited company of its own 
shares», en cuyo seno se regulan ambos procedimientos adquisitivos (Chapter 3: Redeemable 
shares y Chapter 4: Purchase of own shares), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf. Sin embargo, como 
tendremos la oportunidad de contrastar de forma detenida más adelante, esta regulación 
de la institución en la sistemática legislativa británica no coincide con la existente en el 
derecho español vigente, pues nuestro ordenamiento no la regula dentro del Título IV, 
Capítulo VI LSC, titulado «Los negocios sobre las propias participaciones y acciones», sino 
dentro del mismo texto legislativo en el Título XIV sobre «Sociedades Anónimas Cotizadas», 
Capítulo II sobre «Especialidades en materia de acciones» y dentro de la Sección III titulada 
«Acciones rescatables». 
 
29 De ello se desprende que las acciones que no son rescatables (non redeemable shares) no 
pueden participar del mecanismo de redemption y, por consiguiente, cualquier operación de 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones que pretenda afectarlas sólo procederá 
conforme al método más general o repurchase. 
 
30 En efecto, este procedimiento adquisitivo sobre las propias acciones también es conocido 
en este derecho de forma más abreviada como purchase of shares o repurchase. No obstante, 
hemos de aclarar que aunque la redemption en un sentido genérico también viene a ser una 
compra de acciones, de conformidad con la doctrina anglosajona, los términos purchase of 
shares o repurchase van a ser utilizados a los efectos de nuestro trabajo en un sentido 
estricto, esto es, alusivo exclusivamente a la concreta operación de adquisición por la 
sociedad de sus propias acciones consistente en la utilización del procedimiento conocido 
como purchase by a company of its own shares. Para una mayor profundización acerca de esta 
aclaración o diferenciación terminológica entre redemption y repurchase, vid. CLARK, R.C., 
op. cit. (nota 12), pp. 625 y ss. 
 
31 De esta suerte, las redeemable shares, además de por redemption que es inherente a su 
naturaleza jurídica, también pueden verse afectadas por el procedimiento adquisitivo de 
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 Así, como negocio adquisitivo sobre las propias acciones, el nacimiento 
del procedimiento de redemption inherente a las redeemable shares depende en 
primer lugar de la creación de esta clase de valores. Ahora bien, el derecho 
británico para poder poner en circulación acciones que por naturaleza van a 
ser rescatadas y amortizadas o que al menos nazcan con esa propensión32, 
requiere el cumplimiento de una serie de requisitos legislativos previos que 
afectan tanto a la emisión de las redeemable shares como al modo en que habrá 
de ejecutarse el mecanismo de redemption a ellas inherente.  
 
 De ahí que a continuación examinemos siquiera sea de forma sintética 
cuales son estas exigencias normativas que afectan tanto a la emisión como al 
rescate de las acciones rescatables en el derecho británico. A este respecto debe 
tenerse en cuenta que, como ya se ha advertido con anterioridad, la emisión de 
«redeemable shares» se convierte en el paso previo del que se hace depender el 
nacimiento del peculiar mecanismo de «redemption» inherente a esta clase de 
                                                                                                                              
repurchase, si bien éste sólo será factible cuando se lleve a cabo con antelación al momento 
de ejecución de la redemption. El reconocimiento normativo de esta posibilidad viene 
recogido en la section 690 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf. En efecto, dicho 
precepto viene a reconocer la facultad para llevar a cabo la operación tendente a la 
adquisición por la sociedad de las propias acciones, incluidas las redeemable shares que 
tuviera emitidas, si bien éstas estarían sujetas a determinados requisitos y limitaciones. En 
cualquier caso, también se establece con nitidez que la operación societaria que aplique el 
procedimiento general o repurchase sobre acciones rescatables deberá llevarse a cabo con 
anterioridad al momento de su rescate y amortización o redemption. 
 
32 Al menos, así vienen caracterizadas por la section 684 (1) CA 2006 (c. 46), que en este 
sentido expresamente señala: «A limited company having a share capital may issue shares that 
are to be redeemed or are liable to be redeemed at the option of the company or the shareholder 
(“redeemable shares”), subject to the following provisions», que traducimos así: la sociedad de 
responsabilidad limitada que divida su capital social en acciones puede emitir acciones que 
van a ser redimidas o que son susceptibles de ser redimidas (“acciones rescatables”) a 
opción de la sociedad o de los socios accionistas titulares de esta clase de acciones, siempre 
y cuando se cumpla con las previsiones legales que se establecen a continuación; 
disponible en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf. En 
efecto, la simple puesta en circulación de redeemable shares presenta ya una cierta tendencia, 
vocación  o propensión hacia su rescate y amortización. En este sentido, se manifiesta 
también la doctrina británica cuando refiriéndose a esta clase de acciones manifiesta: «the 
shares are to be o may be redeemed» (las acciones van a ser o pueden ser redimidas), vid. 
FARRAR, J.H., FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), p. 182. 
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valores. Pues bien, en el derecho británico dicha emisión de acciones 
rescatables se basa en el cumplimiento de los siguientes aspectos esenciales: 
 
i. Sujeción a lo previsto en la ley. Más concretamente, la remisión al 
cumplimiento de lo prescrito legalmente a la hora de emitir esta 
clase de acciones está contenida en la section 684 (1) de la CA 2006, 
que expresamente reconoce y regula la facultad para emitir acciones 
rescatables que tienen las sociedades británicas33. 
 
ii. La sociedad que puede emitirlas ha de ser de responsabilidad limitada y 
dividir su capital en acciones. El hecho de que la redemption se 
instrumente en acciones de la clase rescatable (redeemable shares) 
impone ya una delimitación subjetiva respecto a las posibilidades de 
su utilización, restringiéndose por prescripción legal a las 
compañías de responsabilidad limitada que conforman su capital 
dividido en acciones. Ahora bien, dentro de esta delimitación 
subjetiva, el recurso a la emisión de esta clase de acciones se concibe 
en el derecho británico con gran amplitud, ya que la posibilidad de 
utilizarla se extendería tanto a las pequeñas y medianas empresas 
no cotizadas (private limited companies –off-market purchase–) como a 
las grandes empresas cotizadas (public limited companies –market 
purchase–)34. 
 
                                            
 
33 Vid. http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 328. 
 
34 Más precisamente, en el derecho británico, comprendería a las denominadas company 
limited by shares (sean public o private conforme a la clasificación allí existente), así como a 
las company limited by guarantee siempre que tengan su capital social dividido en acciones; 
vid. PENNINGTON, R., Company Law, 6ª edic., London, Dublin y Edimburg, 1990, p.188. 
Este amplio ámbito subjetivo de aplicación de la figura en el ordenamiento británico difiere 
y contrasta con las cautelas y límites establecidos en este sentido por el legislador español, 
que sólo contempla la posibilidad de emitir acciones rescatables para las sociedades 
cotizadas; véase el artículo 500 LSC. 
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iii. Necesidad o no de autorización estatutaria (authorised by the articles) en 
función del tipo de sociedad por acciones35. En efecto, en la sociedad 
anónima no cotizada británica (private limited company) es libre la 
emisión de acciones de la clase rescatable, esto es, no requiere de 
autorización estatutaria previa, pues el régimen legal vigente sólo 
establece la posibilidad de excluir o limitar esta facultad si por la 
voluntad social así se estipula como condición expresa de los 
estatutos sociales. Mientras que, por el contrario, respecto a la 
sociedad anónima cotizada británica (public limited company) la 
emisión de redeemable shares no es totalmente libre pues por 
prescripción normativa se supedita a la previa autorización 
estatutaria36. 
 
iv. No exclusividad de capital rescatable. Significa esta exigencia que no se 
pueden crear redeemable shares si en el momento de su emisión, a su 
vez, no existen en circulación acciones que no sean rescatables (non 
redeemable shares)37. Se trata de una necesaria coexistencia de ambas 
categorías de acciones, pero no se fija normativamente una 
proporción o porcentaje máximo o mínimo que las acciones 
rescatables y no rescatables debieran representar en la estructura de 
capital social, lo que se ha interpretado como que una sola non 
                                            
 
35 En este sentido, confróntese la section 684 (2) y (3) de la CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 328. 
 
36 Esta exigencia significa que el nacimiento de la redemption requiere como paso previo que 
la junta general de accionistas de la sociedad cotizada apruebe un acuerdo que prevea la 
constancia estatutaria de la emisión de redeemable shares. 
 
37 Vid., en este sentido, la section 684 (4) de la CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 329. A su vez, la 
disposición está relacionada y complementada con la section 690 (2) de la CA 2006, que 
establece como requisito previo y necesario para que una sociedad pueda llevar a cabo la 
operación de recompra de acciones (repurchase), que tras la misma no queden en la 
compañía en exclusividad redeemable shares o acciones en cartera (treasury shares), 
disponible en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 
331. 
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redeemable share será suficiente para no quebrar el principio de no 
exclusividad de capital rescatable38. 
 
I.2. La realización de la «redemption of redeemable shares» y su peculiar 
operativa societaria: aspectos jurídicos y financieros.  
 
 En el derecho británico, la redemption of redeemable shares se presenta 
como un método adquisitivo sobre las acciones propias que resulta especial 
frente al más general conocido como repurchase39 . Una de las principales 
diferencias entre ambos procedimientos adquisitivos deriva del carácter 
previsible o no respecto al momento y la forma en que una u otra operación 
societaria se realizará. Así, en el caso de la redemption se exige que las 
condiciones para su ejecución se conozcan a través de la correspondiente 
publicidad legal con carácter previo a la suscripción de las redeemable shares40. 
                                            
 
38 Así, la doctrina británica expresa las razones de esta exigencia normativa a fin de «to 
prevent a company from purchasing or redeeming itself out of existence» (que traducimos: para 
prevenir que la sociedad se quede sin capital accionarial tras la compra o la redención de 
las acciones), esto es, se trata de evitar que una sociedad deje de existir tras la adquisición o 
rescate de sus propias acciones por quedar descapitalizada o sin socios; vid., por todos, 
SCHMITTHOFF, C.M., Palmer´s Company Law, t.I, London-Edimburg, 1987, pp. 530 y 
580. Ahora bien, conviene insistir que no existe un límite cuantitativo fijado mediante un 
porcentaje sobre la totalidad del capital social que no se puede rebasar a la hora de emitir 
acciones rescatables, como por el contrario sucede en derecho español (vid. art. 500 LSC). 
Así, la aplicación del supuesto legal nos llevaría, por ejemplo, a que una compañía por 
acciones británica no podría llevar a cabo una emisión de esta clase de acciones 
inmediatamente después de haber realizado una disminución de su capital a cero, en una 
especie de operación acordeón que tratara de convertir el capital social exclusivamente en 
rescatable. En caso contrario, pudiera producirse la situación en la que, habiéndose puesto 
ya en circulación las redeemable shares, en el momento de ejercer la redemption a ellas 
inherente, la sociedad no tenga más capital emitido que el rescatable que precisamente 
pretende rescatar y amortizar, lo que como se ha advertido en la práctica equivaldría a la 
liquidación de la compañía; vid., en este sentido, PENNINGTON, R., op. cit. (nota 34), 
p.188. 
 
39 En efecto, buena parte de la doctrina anglosajona que se ha ocupado del tema ha venido 
a considerar la redemption of redeembles shares como un caso especial de adquisición de las 
propias acciones por la sociedad. En este sentido, vid. el documento de consulta, 
DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY (DTI), «Modern Company Law for a 
Competitive Economy. Company Formation and Capital Maintenance», cit. (nota 22), p. 
162. 
 
40  Vid., en este sentido, la section 685 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 329. Conforme 
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Mientras que en el supuesto de repurchase, sólo se podrá llevar a cabo una vez 
que las acciones ya han sido emitidas, esto es, a posteriori y como consecuencia 
de una manifestación de la voluntad social expresada en junta general de 
accionistas. 
 
 A continuación nos situamos en el marco del procedimiento adquisitivo 
sobre las propias acciones conocido como redemption, que especialmente nos 
interesa a los efectos de nuestro trabajo. En este sentido, partimos de la idea de 
que las redeemable shares del derecho británico resultan ser una clase de 
acciones que precisamente presenta como característica esencial la propensión 
o vocación hacia su rescate o redención (redemption). Esto es, dicho de otro 
modo, la creación de redeemable shares nos permite hablar del nacimiento de la 
redemption como procedimiento adquisitivo sobre las propias acciones 
naturalmente incorporado a esta clase de valores.  
 
 De ahí que para que una compañía británica pueda llevar a cabo una 
emisión de esta clase de acciones debe haber previsto, con antelación a la 
concreta puesta en circulación de redeemable shares, la forma y los términos en 
los que se realizará la redemption 41. En este sentido, respecto a los requisitos de 
redención o rescate el régimen legal británico prevé fundamentalmente dos 
                                                                                                                              
al régimen jurídico vigente, el acuerdo en junta general para la emisión de esta clase de 
acciones deberá incluirse en los estatutos sociales y contener las condiciones en las que 
podrá realizarse la redemption. No obstante, una de las novedades introducidas por la 
Company Law Reform que ha conducido a la actual regulación ha sido suprimir la rigidez de 
este requisito y permitir que los administradores puedan fijar estas formalidades en el 
documento return of allotments (documento de notificación de suscripción de acciones), que 
deberá enviarse al Registro Mercantil. 
 
41 Así, el calificativo «redeemable» (rescatable) que acompaña a estos valores les otorga ya 
una cualidad que nos indica susceptibilidad o tendencia hacia el cumplimiento de una 
acción futura: precisamente consistente en la realización de la operación societaria de 
redemption (rescate) como método adquisitivo especial sobre las propias acciones de esta 
clase puestas en circulación, que previsiblemente se ejecutará en las condiciones y con los 
requisitos previstos de antemano desde la emisión. Lo que quiere significarse es que 
llegado el momento de la realización de la redemption en las condiciones prefijadas, 
mediante su ejecución la sociedad tendrá que proceder a adquirir las acciones propias 
afectadas por dicha operación con el fin de proceder a su cancelación, lo que añade un plus 
de transmisibilidad y por tanto un extra de liquidez sobre los valores a los que dicho 
método adquisitivo especial por naturaleza se incorpora. 
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sistemas o procedimientos a la hora de determinar las condiciones en las que 
llevará a cabo el mismo. Así, prevé su fijación: (i) por los administradores, en 
el caso de que sean autorizados para ello42 y, en caso contrario, (ii) mediante 
su estipulación y constancia expresa en los estatutos sociales43. 
 
 Por tanto, en el derecho británico rige una gran libertad para fijar los 
términos y la forma en los que se llevará a cabo el rescate de las acciones 
rescatables (redemption of redeemable shares), pues permite que sea por la 
voluntad social manifestada estatutariamente o bien por decisión de los 
                                            
 
42 En este sentido, los administradores podrán ser autorizados por un acuerdo social que 
no requiere de mayoría cualificada aun cuando suponga una modificación de los estatutos 
sociales. Ello significa que no es necesario adoptar lo que el ordenamiento británico regula 
como una special resolution y, por tanto, bastando lo que en dicha legislación se conoce 
como una ordinary resolution. Para una mayor profundización sobre los distintos tipos de 
acuerdos sociales (resolutions) en el derecho de sociedades británico puede consultarse su 
regulación contenida en la CA 2006 (c. 46), Part 13, titulada «Resolutions and meetings», 
disponible en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 
134-166. En cualquier caso, por prescripción normativa, cuando los administradores estén 
autorizados para fijar los términos, condiciones y la forma del rescate de las acciones: (i) 
deberán hacerlo con antelación a la suscripción de las acciones, y (ii) lo harán constar en el 
apartado de derechos incorporados a las acciones reflejadas en el denominado statement of 
capital. Para una mayor profundización sobre el concepto «statement of capital» puede 
consultarse su actual regulación contenida en la section 10 de la CA 2006 (c. 46), disponible 
en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 5. 
 
43 De este modo, la posibilidad legal de creación de redeemable shares se supedita a la 
inserción en los estatutos sociales, con anterioridad a la concreta emisión, de una expresa 
cláusula conteniendo los requisitos y condiciones para la ejecución de la redemption. Así, 
con este requisito se pretende dar publicidad legal, tanto de la concreta emisión de 
redeemable shares como de los términos en los que se llevará a cabo su rescate y 
amortización, lo que se producirá a través de la vía institucional e instrumental de la 
necesaria publicación de los estatutos sociales y sus modificaciones en el Registro Mercantil 
(Company House). En consecuencia, con esta exigencia se contribuye a la necesaria 
transparencia en favor de los potenciales suscriptores de rescatables así como de los 
acreedores sociales; sobre el carácter de esta exigencia fundamentalmente tuitiva o 
protectora del inversor, vid. DAVIES, P.L., op. cit. (nota 9), p. 252. Asimismo se ha señalado 
que, teniendo en cuenta la habitual apatía que demuestran los accionistas inversores con 
respecto a la marcha de los asuntos sociales y que se manifiesta en su escasa participación 
en la junta general como órgano que los representa, la razón de la exigencia del requisito 
de previa determinación estatutaria de la emisión de acciones rescatables y de las 
condiciones para su rescate y amortización mediante su aprobación en junta general de 
accionistas, ha sido concretamente llamar su atención e involucrarlos en la toma de una 
decisión tan importante como es la realización de un negocio sobre las propias acciones, 




administradores cuando hayan sido expresamente autorizados para ello. 
Ahora bien, en cualquier caso, a la hora de fijar las condiciones de redención o 
rescate (redemption) habrán de determinarse y dilucidarse cuestiones tan 
importantes relativas a la operación como: (i) la redemption date o momento en 
el que podrá llevarse a cabo44, (ii) la redemption price o precio que habrá que 
pagarse como consecuencia de su ejecución, o (iii) las personas físicas o 
jurídicas que oportunamente podrán activarla. 
 
Por otro lado, hemos de tener en cuenta que en el derecho británico 
algunos de los requisitos que afectan a la operación de redemption vienen 
exigidos legalmente, llegando a conformar un contenido normativo mínimo 
que necesariamente habrá que observar como paso previo para llevar a cabo 
su ejecución. Así, dicha regulación que preceptivamente habrá que cumplir 
para poder realizar la redención o rescate de las redeemable shares consiste 
esencialmente en: (i) el desembolso íntegro de las acciones rescatables que van 
a ser redimidas45 y (ii) el pago del precio o valor del rescate de las acciones 
(redemption price) al tiempo de ser rescatadas46. 
                                            
44 Que podrán estipularse con gran flexibilidad y amplitud, por consiguiente, haciéndose 
depender del cumplimiento de condiciones tanto objetivas como subjetivas e, incluso, de 
una combinación de ambas. En efecto, más concretamente, este requisito relativo al 
momento en el que se ejecutará la redención (redemption date) puede determinarse: 
 
i. Mediante el establecimiento de una fecha fija o por referencia a un periodo durante 
el cual se podrá realizar, ya sea a través de un calendario de ejecución o mediante 
amortizaciones parciales y sucesivas de capital sobre el conjunto de las acciones 
rescatables. 
 
ii. A través de la fijación de una o varias condiciones de cuyo cumplimiento se hace 
depender la redención de las acciones. 
 
iii. Finalmente, puede estipularse que las acciones sean redimidas a instancia de parte, 
es decir, a opción de la sociedad emisora, de los accionistas inversores o de ambos. 
Así lo admite la section 684 (1) CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 328. 
 
45  Vid. la section 686 (1) de la CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 329. 
 
46 Salvo que se pacte su pago posterior por acuerdo entre la sociedad y el titular de los 
valores afectados por la operación. En efecto, entre las condiciones que necesariamente 
habrán de hacerse constar también están las referidas al cálculo de las cantidades 
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 Pero también para la realización de la redemption cobra especial 
relevancia el aspecto financiero de la operación. En efecto, el derecho británico 
concede gran importancia a esta cuestión, ya que tiene en cuenta que la 
realización de la redemption of redeemable shares conlleva un coste económico 
que la sociedad debe afrontar con las debidas cautelas y garantías. De ahí que 
este ordenamiento dedique pormenorizada atención a este aspecto, 
prescribiendo una serie de requisitos legales a los que en cualquier caso 
deberá ajustarse la financiación de la redemption of redeemables shares. 
 
 En consecuencia, normativamente se establecen distintas vías o medios 
de financiación para la ejecución de esta operación societaria47, que exigen no 
sólo la utilización de ciertos fondos patrimoniales –en los términos y 
condiciones que seguidamente se expondrán– sino también, en determinados 
                                                                                                                              
pagaderas a los accionistas como valor o precio de rescate y amortización de sus acciones 
(redemption price), es decir, el pago que se les haría efectivo llegado el momento de la 
ejecución de la redemption y que, por consiguiente, se les abonará en concepto de 
liquidación de las acciones que van a ser rescatadas. No obstante, hemos de tener en cuenta 
que cuando se habla de redemption price, dentro del valor global del mismo conviene 
distinguir en su caso la partida correspondiente a la eventual prima de rescate (redemption 
premium) si se ha estipulado. Así, cuando se fija con referencia a un valor fijo, el precio de 
redención comprenderá como mínimo el valor nominal de las acciones rescatables emitidas 
(nominal value), lo que coincidirá exactamente con la reducción del capital emitido y en 
circulación (issued capital); vid., en este sentido, section 687 de la CA 2006 (c. 46), disponible 
en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 329-330. A 
partir de aquí, dicho valor de redención podrá incrementarse además con la denominada 
prima de rescate que funcionará, según las condiciones de redención prefijadas en los 
estatutos y en el acuerdo de emisión, como un incentivo que incrementa el precio básico de 
rescate –que estrictamente se refiere al valor nominal desembolsado en concepto de 
aportación del socio al suscribir las acciones– pero que, sin embargo, hace la emisión más 
atractiva para el potencial inversor. Por otro lado, la sociedad podrá referenciar en el 
acuerdo de emisión el procedimiento de cálculo del valor de rescate –si éste lo estipula 
como variable– que estime más conveniente. Así, uno de los más habituales utilizado por 
las sociedades cotizadas británicas consiste en promediar el valor de cotización de las 
acciones rescatables en un periodo anterior a la redención, por ejemplo, del último 
trimestre. Se trata de la denominada «Spens formula»; vid., en este sentido, DAVIES, P.L., 
op. cit. (nota 9), pp. 319-320. 
 
47 El régimen legal actual que regula en el derecho británico la financiación de la operación 
de redemption está contenido en la section 687 «Financing of redemption» CA 2006 (c. 46), 




casos concretos, la necesidad de su realización con la debida transparencia. 
Sobre todo ello es así y se justifica en aras de no perjudicar a los accionistas no 
afectados por la operación de redemption y en garantía de los acreedores 
sociales.  
 
 En efecto, a grandes rasgos puede observarse cómo los fondos 
financieros que se prevé normativamente que sean utilizados en la ejecución 
de la redemption of redeemable shares, están predeterminados en la CA 2006 
atendiendo a la finalidad preferente de procurar no disminuir el nivel de 
recursos propios o patrimonio neto de la sociedad (capital maintenance), ya que 
el legislador británico percibe que la realización de esta operación societaria 
podría perjudicar ciertos intereses subjetivos en juego. Más precisamente, la 
cuestión ha sido fundamentalmente planteada en aquel país en términos del 
peligro que pudiera suponer el hecho de que los fondos utilizados para 
financiar el rescate y amortización de las acciones rescatables provengan de 
activos patrimoniales de la compañía que se detraigan sin las debidas 
garantías y, por consiguiente, en perjuicio de los acreedores sociales y los 
socios no afectados por la operación de redemption48. 
 
 En este orden de ideas, las vías o medios para la financiación de la 
redemption of redeemable shares que nos ofrece el régimen jurídico británico 
pueden ser sistematizados de forma sintética conforme a la siguiente 
clasificación: 
 
i. Principal o prioritaria. Se trata de un procedimiento que puede ser 
utilizado tanto por las public companies como por las private 
                                            
48  Más exactamente, nos referimos a la posibilidad, prevista en la ley británica 
exclusivamente para sus private companies (sociedades anónimas no cotizadas), de financiar 
la operación no con beneficios distribuibles o como consecuencia de una nueva emisión de 
acciones realizada con esta finalidad, sino con cargo al patrimonio vinculado al capital 
social. En efecto, a este caso la CA 2006 le dedica dentro de la Part 18 todo un capítulo, 
concretamente, el Chapter 5 titulado «redemption or purchase by private company out of capital», 
compuesto a su vez de las sections 709-723, disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 340-346. 
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companies británicas. Consiste en que la financiación de la operación 
de rescate y amortización de acciones rescatables se lleva a cabo 
mediante la obtención de fondos patrimoniales conseguidos por 
cualquiera de las dos siguientes vías: (i) beneficios distribuibles de la 
sociedad (fondos de libre disposición)49, (ii) captados a través de 
una nueva emisión de acciones precisamente realizada para atender 
a esta finalidad50. 
 
ii. Secundaria o subsidiaria. Se trata de un procedimiento utilizado 
exclusivamente por las private companies británicas. Supone una vía 
de financiación que sólo puede ser utilizada ante el fracaso del 
procedimiento de financiación principal o prioritaria al que 
anteriormente nos hemos referido. Se ajusta al cumplimiento 
estricto de una serie de requisitos legislativamente tasados y 
comprendería la posibilidad de obtener fondos de disponibilidad 
restringida o vinculados al capital social (out of capital), por lo que su 
empleo provoca como consecuencia la disminución de los recursos 
propios de la sociedad. 
 
En consecuencia, de lo hasta ahora expuesto se deduce que para 
financiar la operación de redemption of redeemable shares, la sociedad debe 
utilizar, principal y prioritariamente, fondos de libre disposición o 
procedentes de beneficios distribuibles, o bien optar por la captación de 
fondos propios provenientes de una nueva emisión de acciones. Incluso cabe 
                                            
 
49 Que de otro modo podían haber ido a parar a los accionistas en forma de dividendos. El 
concepto de «beneficios distribuibles» (distributable profits) está legislativamente definido 
en el derecho británico en la section 736 «Meaning of “distributable profits”», CA 2006 (c. 46), 
disponible en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 
353. 
 
50 En este caso, no debe producirse una minoración real o efectiva del capital emitido y en 
circulación (issued capital), sino meramente contable, esto es, que lo que se aumenta en 
concepto de issued capital de conformidad con la nueva emisión debe servir en principio 
para cubrir la disminución del mismo provocada por la redemption, es decir, procediendo a 
su sustitución por al menos una cuantía igual. 
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resaltar que en el caso de las public companies, ésta será la única vía posible de 
financiación de la operación al estarle legalmente vedada la que hemos 
calificado secundaria o subsidiaria51, lo que supone una importante restricción 
para este tipo de sociedades52. 
 
Ahora bien, la realización de la redemption of redeemable shares conduce 
inexorablemente hacia la cancelación de las acciones afectadas, lo que a su vez 
conlleva una reducción de la partida del capital emitido (issued capital)53. Es 
por ello que se establecen mecanismos legislativos para que esta minoración 
del capital emitido no redunde a su vez en una disminución de los fondos 
propios (capital maintenance) y, en consecuencia, se aumente en la misma 
proporción a través de la constitución de una reserva de capital rescatable, 
conocida en este ordenamiento como «capital redemption reserve»54. Incluso, 
                                            
 
51 Y es que en el ámbito de las public companies británicas la financiación de la redemption 
tiene por objeto primordial la satisfacción al inversor del reembolso del valor nominal de 
las acciones rescatadas de las que es titular. Para ser más precisos quiere decirse que otros 
conceptos como la posible prima de rescate que se hubiera previsto desde el acuerdo de 
emisión podría satisfacerse únicamente con cargo a fondos de libre disposición por la 
sociedad (cfr., section 687 (3) CA 2006). No obstante, también se contempla la posibilidad de 
que a las acciones rescatables que se hubieran creado con prima de emisión se les pueda 
aplicar fondos provenientes de una nueva emisión de acciones que, en esta ocasión, 
cubriría no sólo el valor nominal de las mismas sino también la prima de emisión; en este 
sentido, vid. section 687(4), CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 329-330. 
 
52 Como se ha advertido, con esta medida se trata de prevenir el riesgo o peligro de 
financiación de la sociedad mediante reproducción de esquemas piramidales, a los que se 
entiende la utilización de la institución podría conducir; vid., en este sentido, YANES 
YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 39. Asimismo, denunciando este aspecto con diversos 
argumentos y ejemplos, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., Sociedad Anónima «modelo 1998». 
Reforma (parcial) y crítica (total) de un texto legislativo reciente, Madrid, 1999, pp. 3-8. 
 
53  Vid. section 688, CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 330. 
 
54  Vid. section 733, CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 351, que 
establece para el supuesto de que las redeemable shares sean rescatadas total o parcialmente 
con cargo a fondos de libre disposición o a beneficios repartibles, la necesidad de una 
dotación patrimonial de la «capital redemption reserve» por una cantidad igual a la suma del 
valor nominal de la totalidad de las acciones afectadas por la operación. Por otro lado, en el 
caso y en la medida en que dicha disminución del issued capital no se cubra en su totalidad 
mediante una nueva emisión de acciones realizada con el propósito del rescate y 
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tanto la doctrina como el ordenamiento jurídico británico se pronuncian sobre 
la naturaleza jurídica de esta reserva, pues vienen a señalar que debe ser 
tratada como si fuera capital social55. 
 
Hasta el momento se ha expuesto a grandes rasgos el régimen general 
de la que hemos denominado financiación principal o prioritaria de la 
redemption of redeemable shares que, como se ha señalado, el derecho de 
sociedades británico prevé y dispone para todas sus compañías por acciones. 
No obstante, todavía para el caso exclusivo de sus private companies admite 
otra vía de financiación que, en cuanto se supedita al fracaso del 
                                                                                                                              
amortización de los valores, o dicho de otro modo, cuando las redeemable shares sean 
rescatadas sólo parcialmente de acuerdo con el procedimiento de una nueva emisión de 
acciones, entonces, la diferencia entre la suma de los valores nominales de las rescatables 
afectadas por la operación y la cuantía de los recursos patrimoniales insuficientemente 
obtenidos para su redención por este método de financiación, debe ser cubierta mediante la 
dotación patrimonial de la referida reserva de capital rescatable; vid., en este sentido, la 
section 733(3), CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 351. 
 
 En consecuencia, de conformidad con esta última disposición, si con la nueva emisión 
de acciones se consiguen los fondos patrimoniales necesarios y suficientes para cubrir el 
importe del total valor de rescate de las redeemable shares, esto es, si la diferencia es cero o 
resulta negativa, entonces, no será necesaria ninguna dotación patrimonial de la reserva de 
capital rescatable. Por el contrario, si como consecuencia de la nueva emisión no se captan 
recursos patrimoniales en cuantía suficiente para cubrir el total valor nominal de las 
acciones que se quieren rescatar, entonces, la diferencia a que nos referimos contenida en la 
norma será positiva, esto es, el coste de la citada operación al ser mayor que los fondos 
patrimoniales obtenidos por esta vía de financiación, produce una insuficiencia que deberá 
ser cubierta. Si esta diferencia se atiende con patrimonio social de libre disposición 
requerirá la dotación en la misma medida de la reserva de capital rescatable para evitar 
una disminución del nivel de recursos propios o patrimonio neto de la sociedad. 
Finalmente, si no se pudiera cubrir la diferencia con estos fondos de libre disposición 
estaríamos ante el fracaso de esta vía de financiación principal o prioritaria de la operación 
de redemption, lo que abriría las puertas a la que hemos denominado vía secundaria o 
subsidiaria (aunque, según se ha advertido, sólo se aplicaría a las private companies), que 
como se ha señalado sí afectaría a los fondos propios de la sociedad, si bien como 
tendremos oportunidad de exponer seguidamente en texto su empleo queda sujeto a un 
estricto régimen legal. 
 
55 Esto es, que participa de la naturaleza jurídico-contable que en este ordenamiento se 
concede a las denominadas cuentas de capital, con la función que a las mismas se le asigna 
desde el punto de vista de la contribución a la garantía de los acreedores sociales. En este 
sentido ha sido calificada como «quasi-capital reserve»; vid. SCHMITTHOFF, C.M., op. cit. 
(nota 38), p. 532. 
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procedimiento prioritario al que nos hemos referido con anterioridad, cabe 
calificarla como «secundaria o subsidiaria»56. 
 
Pues bien, este último procedimiento de financiación secundario o 
subsidiario viene fundamentalmente caracterizado porque se va a llevar a 
cabo con cargo al patrimonio vinculado al capital social (out of capital), con la 
consiguiente disminución del nivel de recursos propios o patrimonio neto de 
la sociedad, lo que repercute sobre los intereses de acreedores sociales y socios 
titulares de acciones no rescatadas. Así, para resolver el defecto financiero que 
se produce como consecuencia del fracaso de la vía principal o prioritaria, el 
derecho británico construye el concepto denominado permisible capital payment 
(PCP), que viene a ser un método de cálculo de la cantidad que puede 
disponerse con cargo al capital social para la financiación total o parcial de la 
operación de redemption por esta vía. En consecuencia, el PCP se obtiene como 
resultado de detraer de la suma de los valores nominales de las acciones que 
se pretenden rescatar, los recursos patrimoniales insuficientemente obtenidos 
después de agotar los fondos de libre disposición o captados después de haber 
acudido a una nueva emisión de acciones57. Por tanto, puede decirse que 
                                            
 
56 En cualquier caso, de este supuesto cabe resaltar que el reembolso de las rescatables se 
lleva a cabo con cargo al capital social y su aplicación resulta subsidiaria, esto es, procederá 
sólo cuando los fondos de libre disposición o provenientes de una nueva emisión de 
acciones realizada con este fin fracase o resulte insuficiente para afrontar la totalidad del 
precio de rescate; vid., en este sentido, SCHMITTHOFF, C.M., op. cit. (nota 38), p. 352; 
asimismo, consúltese la actual regulación: Chapter 5, sections 709-723 CA 2006 (c. 46), 
disponible en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 
340-346. En efecto, este régimen jurídico tiene su origen en la CA 1981, que lo introdujo y se 
expresaba respecto a la cuestión en similares términos, con el fin de dotar a las private 
companies de la posibilidad de rescatar o adquirir acciones propias con cargo al patrimonio 
vinculado al capital social, sin tener que acudir para esta reducción de capital al complejo 
procedimiento judicial establecido con carácter general. En este orden de ideas, puede 
decirse que la legislación de este país viene a flexibilizar sólo para sus private companies la 
regla prioritaria por la cual la financiación del rescate debe realizarse con cargo a beneficios 
distribuibles o con el producto de una nueva emisión de acciones llevada a cabo con tal 
propósito (vía principal de financiación), por tanto, permitiendo exclusivamente para este 
tipo de sociedades (esto es, no para la public companies) una segunda vía (subsidiaria) para 
el caso de que fracase la primera, si bien sometida a un estricto régimen jurídico a la hora 
de llevarla a cabo; vid., en este sentido, la section 687 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 329-330. 
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conforme a la legislación británica el PCP será la cantidad a financiar por la vía 
subsidiaria58. 
 
No obstante, para que una private company británica pueda rescatar 
redeemable shares por este último método deberá observar previamente un 
procedimiento riguroso que deberá ajustarse al cumplimiento de una serie de 
                                                                                                                              
57  En este sentido, vid. la section 710 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 340. En efecto, 
el PCP trata del pago que puede ser realizado por la compañía con cargo al patrimonio 
vinculado al capital social y en relación con las operaciones de rescate de acciones 
rescatables o de compra por la sociedad de sus propias acciones. Asimismo, la cantidad a 
pagar por este concepto y que se exige para cumplir con el precio de redención o compra 
de las acciones se determina después de aplicar: (i) los fondos patrimoniales sociales de 
libre disposición (available profits), cuyo concepto y determinación a los efectos que nos 
ocupan están contenidos en las sections 711 y 712 CA 2006 (c. 46), disponibles en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 340-341 y (ii) el 
producto de una nueva emisión de acciones realizada con el propósito de redención o 
compra. 
 
58 En cuanto al procedimiento para el cálculo y ejecución del PCP hemos de tener en cuenta 
los siguientes aspectos: 
 
i. La necesidad de llevar a cabo una declaración por parte de los administradores 
(directors´ statement), que deberá especificar la cuantía de PCP que se aplicará a las 
acciones afectadas; vid. section 714 (2) CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 341. 
 
ii. La exigencia de que el informe de los auditores (auditor´s report) manifieste que la 
cuantía especificada en la declaración de los administradores, en relación con el 
PCP que se aplicará a las acciones afectadas, está apropiadamente determinado de 
acuerdo con las sections 710 a 712 CA 2006. 
 
iii. Dentro de la semana inmediatamente siguiente a la adopción del acuerdo 
adoptado  de conformidad con la section 716 CA 2006 (que exige que el pago que se 
vaya a realizar con cargo al patrimonio vinculado al capital social requiere ser 
aprobado mediante la adopción de un acuerdo especial de la compañía –special 
resolution–), la sociedad deberá publicar en el Boletín Oficial del Registro Mercantil 
(Gazette) una información especificando la cuantía de PCP que se aplicará a las 
acciones afectadas, vid. section 719 (1) CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 344. 
 
iv. Finalmente, debe tenerse en cuenta la contabilización de las consecuencias 
derivadas del pago de la operación con cargo al capital social y cómo afecta la 
cuantía del PCP. En efecto, sobre todo en relación a si es menor o mayor que el 
montante del valor nominal de las acciones redimidas, ya que en función de ello 
será necesario bien la dotación o bien la detracción de fondos de disponibilidad 
restringida; sobre este particular y su tratamiento contable conforme a la 




requisitos legislativamente tasados59. Asimismo, se establece un plazo para la 
realización del pago del rescate (redemption price) de las acciones rescatables 
con cargo al patrimonio vinculado al capital social que se encuentra 
normativamente acotado60. Por último, la regulación británica contenida en la 
CA 2006, incluso contempla la producción de determinadas consecuencias o 
efectos jurídicos en el caso de un fracaso total o parcial de la financiación de la 
operación de redemption por esta vía61. 
 
Más exactamente, los requisitos legales que se exigen para llevar a cabo 
la financiación de la operación de redemption of redeemables shares por la vía 
secundaria o subsidiaria hacen referencia a la necesidad de: (i) acompañar 
tanto una declaración emitida por el órgano de administración como un 
informe de auditoría; (ii) su aprobación en junta general mediante un acuerdo 
especial que requiere de una mayoría cualificada; (iii) darle la oportuna y 
necesaria publicidad legal; (iv)  someter a control e inspección tanto la 
declaración de los administradores como el informe de auditoría; y, 
finalmente, (v) sujeción a un derecho de veto u oposición de la operación, que 
se deberá interponer ante los tribunales de justicia y que podrá ser ejercitado 
tanto por los socios que no hayan votado a favor del acuerdo como por los 
acreedores sociales. A dichos requisitos nos referimos a continuación de forma 
                                            
 
59  En este sentido, vid. section 713 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 341. 
 
60  Vid. section 723 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 346. En 
consecuencia dicho precepto fija que dicho pago (redemption price) debe ser realizado no 
antes de las cinco semanas siguientes a la fecha en la que el acuerdo de financiación de la 
operación por esta vía es aprobado por la junta general, ni después de siete semanas 
posteriores a la misma. No obstante, se establece asimismo que dicho plazo estará sujeto a 
modificación en virtud de la potestad que se le atribuye al juez en el caso del ejercicio del 
derecho de oposición por parte de las personas legitimadas para ello y en aplicación de lo 
previsto al respecto en la section 721(5) CA 2006. 
 
61  Vid. section 735 CA 2006 (c. 46), disponibles en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 352. En este 
sentido destacamos el caso previsto en esta norma por el cual se vienen a establecer los 
efectos jurídicos que se desprenden del hecho de que la sociedad tenga acciones rescatables 
sin rescatar al tiempo en que acuerda su disolución. 
 40 
más detallada y precisa con el fin de comprobar las implicaciones que su 
observación conlleva: 
 
i. Directors’ statement and auditor’s report. Se trata de una declaración 
del órgano de administración de la compañía y sometida a la 
verificación de un informe de auditoría, que entre otros extremos 
deberá contener a grandes rasgos: (i) la cuantía del PCP y (ii) 
opinión fundada sobre la situación económico-financiera actual y 
previsible futura de la sociedad en relación con el momento en el 
que se realizará la redemption62. 
 
                                            
 
62  Vid. sections 714 y 715 CA 2006 (c. 46), disponibles en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 341-342. En 
particular, la declaración es más bien sobre el estado de solvencia de la compañía, 
trasladado tanto al momento en el que se deberá acometer la financiación por esta vía de la 
redemption como también en un futuro próximo (un año) tras su realización. En efecto, esta 
declaración de solvencia deberá establecer como mínimo que los administradores se han 
formado una opinión razonada sobre el particular y deberá tener el siguiente contenido y 
alcance: 
 
i. Periodo inmediatamente posterior a la redemption. La declaración deberá manifestar 
que no hay motivos para que la sociedad quede imposibilitada para afrontar el 
pago de sus deudas. Y ello es así hasta el punto de que cualquier administrador 
que realice este reconocimiento sin tener razonables motivos o fundamentos para 
alegar la opinión expresada en dicha declaración está sujeto a responsabilidad 
civil, penal o a ambas. 
 
ii. Año inmediatamente siguiente a la realización de la redemption. Deberá expresar que la 
cantidad y carácter de los recursos financieros que estarán disponibles para la 
sociedad durante dicho periodo, le permitirán continuar y llevar a cabo los 
negocios con un buen funcionamiento. Esto es, lo que se deduce de dicha 
manifestación es el compromiso futuro de los administradores sociales de hacer 
todo lo posible durante su gestión para que, al menos durante dicho periodo, la 
situación de la sociedad sea de solvencia financiera para afrontar las deudas 
contraídas frente a los acreedores sociales, así como que puedan ser pagadas 
conforme a su vencimiento durante dicho periodo, pues en otro caso quedarán 
sujetos a la responsabilidad en los términos a los que nos hemos referido en el 
punto anterior. 
 
iii. Por último, a la declaración de los administradores debe adjuntarse un informe de 
auditoría que debe pronunciarse entre otros aspectos sobre: (i) la correcta 
determinación del PCP y (ii) el estado de situación financiera de la compañía. En 
consecuencia, debiéndose señalar expresamente en el mismo que tras haberse 
indagado no se conocen elementos que indiquen que la opinión expresada por los 
administradores en su declaración no sea razonable en todas sus circunstancias. 
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ii. Approval by special resolution. Significa que el acuerdo para efectuar 
el pago del precio de rescate de las acciones rescatables con cargo al 
patrimonio vinculado al capital social, requiere la adopción de un 
acuerdo aprobado en junta general de accionistas mediante una 
mayoría cualificada (special resolution). Además, dicho acuerdo debe 
ser aprobado dentro de la semana siguiente a la fecha en la que los 
administradores realizan su declaración (director´s statement). 
Finalmente, el acuerdo de la junta general en aplicación de esta 
exigencia deberá ajustarse a lo que revele tanto la declaración de los 
administradores como el informe de auditoría63. 
 
iii. Public notice of proposed payment. Se basa este requisito en la 
exigencia de determinados trámites de publicidad legal, que están 
en relación con la financiación de la operación de redemption por este 
método (out of capital) y a la conveniencia de hacer llegar esta 
información a los intereses subjetivos que puedan verse afectados64. 
                                            
 
63 Vid. section 716 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 343. 
 
64  Vid. section 719 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 344. Así, esta 
disposición fija el plazo dentro de la semana siguiente a la fecha en la que se aprueba el 
acuerdo de junta general a que se refiere la section 716 CA 2009 (payment to be approved by 
special resolution) para que la compañía publique en el diario oficial (Gazzette) y en un 
periódico de ámbito nacional la siguiente información legal que se considera relevante para 
la ejecución de la operación de redemption por este procedimiento: 
 
i. Notificando que la compañía ha aprobado mediante special resolution un pago con 
cargo al patrimonio vinculado al capital social con el propósito de proceder a la 
redención de las acciones rescatables. 
 
ii. Especificando: (i) la cuantía de PCP que se pretende hacer efectiva para financiar 
por esta vía la operación y (ii) la fecha de la aprobación del acuerdo en junta 
general que afecta a la operación. 
 
iii. Estableciendo cuando la declaración de los administradores y el informe de 
auditoría exigidos legalmente están disponibles para la inspección. 
 
iv. Dando noticia por escrito a estos efectos a cada uno de los acreedores sociales e 
informándoles que cualquiera de ellos podrá, en el plazo de las cinco semanas 
inmediatamente siguientes a la fecha de la aprobación del acuerdo en junta 
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iv. Directors’ statement and auditor’s report to be available for inspection. Se 
trata de una exigencia consistente en que la declaración de los 
administradores y el informe de auditoría deben estar disponibles 
para su consulta e inspección, tanto por los socios como por los 
acreedores sociales, durante un cierto plazo y en un determinado 
lugar, estableciéndose normativamente las consecuencias derivadas 
de este incumplimiento65. 
 
v. Application to court to cancel resolution. La section 721 CA 2006 viene a 
regular lo que, a grandes rasgos, consiste en la posibilidad de que 
los accionistas que hayan votado en contra de la financiación de 
                                                                                                                              
general, solicitar ante el juez que dictamine una orden tendente a que prohíba su 
ejecución (esto es, la interposición ante el juzgado competente de una especie de 
derecho de veto u oposición a la operación por este procedimiento, de 
conformidad con lo establecido en la section 721 CA 2006. 
 
v. Por último, señalar que con anterioridad a la fecha de la publicación de la 
información a la que nos venimos refiriendo, la normativa británica exige a este 
respecto que la sociedad entregue en el Registro Mercantil una copia de la 
declaración de los administradores y del informe de auditoría mencionado en la 
section 714 CA 2006. 
 
65  Vid., en este sentido, la section 720 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 344-345. En 
efecto, más concretamente, esta disposición exige que tanto la declaración como el informe 
citados deben estar disponibles para su consulta e inspección por parte de los socios y 
acreedores sociales sin coste alguno y durante un periodo, que se inicia con la fecha de 
publicación de la necesaria publicidad legal de la operación ya mencionada –a la que se 
refiere la section 719 CA 2006– y que finaliza cinco semanas después de la fecha de la 
adopción del acuerdo de junta general que aprueba el pago del rescate de las acciones 
rescatables con cargo al patrimonio vinculado al capital social. En cuanto a lugar donde 
dichos documentos deben estar disponibles para su consulta e inspección se establece una 
de las dos siguientes opciones: (i) la oficina del Registro Mercantil correspondiente a la 
sociedad, o (ii) el expresamente especificado a estos efectos de conformidad con lo 
regulado en la section 1136 CA 2006. Asimismo, la sociedad debe enviar información al 
Registro Mercantil como oficina pública sobre: (i) el lugar en el cual la declaración de los 
administradores y el informe de auditoría están disponibles para la inspección, y (ii) de 
cualquier cambio que sobre el lugar notificado se produzca. Finalmente, la norma de la que 
nos estamos ocupando establece las consecuencias derivadas del incumplimiento, así se 
incurrirá en responsabilidad penal tanto por la sociedad como los administradores 
culpables si: (i) transcurren catorce días sin que la sociedad haya enviado al Registro 
Mercantil la información a la que se refiere la subsection (3), o (ii) se deniega la inspección a 
la que se refiere la subsection (4). En esta situación, incluso el precepto al que nos venimos 
refiriendo gradúa la pena que por este motivo correspondería y obliga además mediante la 
correspondiente orden judicial a proceder inmediatamente a la inspección denegada. 
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operación por esta vía y los acreedores sociales no se vean afectados 
por la misma. Se trata de una especie de derecho de veto u 
oposición a favor de dichos intereses subjetivos y cuyo ejercicio 
permite solicitar ante el juez la adopción de una resolución tendente 
a cancelar el rescate de las redeemable shares realizado por la vía 
subsidiaria66. 
 
                                            
 
66 Vid., en este sentido, la section 721 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 345-346. En 
efecto, esta disposición viene a reconocer una especie de derecho de oposición como 
medida protectora ante el posible abuso que pudiera producirse por parte de las private 
companies británicas, que como se ha expuesto son las únicas autorizadas a rescatar con 
cargo al patrimonio vinculado al capital social. Ahora bien, el ejercicio de este derecho de 
veto deberá solicitarse ante el juez competente y ajustarse al cumplimiento los siguientes 
requisitos y procedimiento prescrito: 
 
i. En relación a las personas legitimadas. La mencionada norma establece que será 
cualquier socio distinto de aquél que haya consentido o votado a favor de la special 
resolution que aprueba la utilización de este procedimiento de financiación y 
cualquier acreedor de la sociedad. Ahora bien, hemos de matizar que a estos 
efectos no se requiere ni un número mínimo de socios ni tampoco una cierta 
cantidad de deuda, pero sí deberá ser interpuesta por las personas legitimadas 
para ello y mediante petición fundada realizada por escrito. Por consiguiente, 
como se ha señalado, de ello puede deducirse que la más insignificante cantidad 
de deuda financiada por este conducto, así como la menor de las objeciones, 
pueden ser causa de oposición interpuesta por las personas legitimadas para ello; 
vid., en este sentido, FARRAR, J.H., FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 
9), p. 188. 
 
ii. En cuanto al plazo para llevar a cabo la reclamación judicial en ejercicio del derecho de 
oposición. Se fija que deberá realizarse dentro de las cinco semanas siguientes a la 
fecha en la que adoptó la special resolution aprobatoria de la utilización de la 
financiación de la redemption con cargo al patrimonio vinculado al capital social. 
 
iii. Respecto a la resolución judicial. Una vez presentada la reclamación ante el juez 
competente, éste emitirá una resolución confirmando o denegando el acuerdo 
(special resolution) que permite financiar el rescate por la vía subsidiaria. Así, en su 
tramitación el juez decidirá: (i) admitir el procedimiento en base a considerar que 
el acuerdo ha sido válidamente adoptado y sin perjudicar los intereses de los 
socios disidentes y la garantía de los acreedores sociales, (ii) dar las directrices 
oportunas con el fin de facilitar un acuerdo a estos efectos. No obstante, si el juez 
confirma la validez del acuerdo podrá dictaminar la modificación o ampliación de 
cualquier fecha o plazo de tiempo especificado en el mismo o en cualquier 
disposición normativa que se aplique a la operación de rescate a la que se refiere. 
Finalmente, la resolución judicial puede en el ámbito de su competencia: (i) admitir 
la operación y consecuente reducción del capital social, y (ii) hacer las 
modificaciones estatutarias que considere necesarias, para lo cual incluso puede 
exigir que no se lleve a cabo ninguna de ellas sin que lo autorice el juez. 
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Por último nos ocuparemos en el presente epígrafe, siquiera sea 
brevemente, de determinas consecuencias que se derivan de la ejecución de la 
redemption of redeemable shares. La que consideramos principal desde un punto 
de vista jurídico consiste en que, sea cual sea la vía de financiación utilizada en 
la operación, su realización conduce inexorablemente hacia la cancelación de 
las acciones afectadas67. A su vez, ello significa que las acciones rescatables 
han sido rescatadas con fines a su amortización y, consecuentemente, el capital 
emitido (issued capital) deberá ser reducido en una cuantía equivalente a la 
suma del valor nominal de los valores afectados68.  
 
Ahora bien, siendo ésta la principal consecuencia jurídica que produce 
la ejecución de la operación de redemption of redeemable shares, también su 
realización conlleva una serie de efectos o repercusiones de diversa índole que 
no cabe obviar y que si quiera sea sintéticamente pasamos a exponer: 
 
i. Incidencia sobre el capital social (share capital). Este efecto de la 
operación resulta peculiar en el derecho británico, ya que la 
amortización o cancelación de las acciones produce una reducción 
del capital efectivamente emitido y en circulación (issued capital), 
pero no afecta al capital estatutario (authorised capital)69. Por otro 
                                            
 
67  Vid., en este sentido, la section 688 (a) CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 330. 
 
68  Vid., en este sentido, la section 688 (b) CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 330. 
 
69 Ni se somete, por tanto, a la férrea disciplina que para alterar el authorised capital prevén 
las sections 764-766 CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 364-365. A 
efectos prácticos, esta distinción entre cuentas componentes del «share capital» del derecho 
británico (que difiere del sistema establecido en derecho español donde –como es sabido– 
el capital suscrito y el capital emitido y en circulación coinciden en una misma cifra que, 
además, es la que figura en los estatutos sociales) se traduce, después de la necesaria 
reducción del capital emitido consecuencia de la amortización o cancelación de redeemable 
shares derivada de la redemption, en la posibilidad que tienen los administradores para 
poner en circulación acciones aumentando de nuevo el issued capital hasta el límite del 
authorised capital, sin que para ello sea necesario que la nueva emisión de acciones que 
incrementa el capital emitido y en circulación se haga constar en los estatutos sociales. O 
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lado, la disminución de esta cuenta componente del «share capital», 
en principio, no tiene por qué traducirse en una minoración efectiva 
del patrimonio neto de la sociedad más allá de la meramente 
contable70. 
 
ii. Efecto sobre las acciones rescatadas y las no rescatadas. La cancelación o 
amortización de las redeemable shares consecuencia de su rescate trata 
de impedir que las sociedades trafiquen con sus propias acciones 
una vez que éstas han sido redimidas71. Asimismo, se ha visto en la 
redemption y sus consecuencias un medio para poder incrementar el 
valor de las restantes acciones que no han sido rescatadas72. 
                                                                                                                              
dicho de otro modo, que el issued capital puede variar dentro del límite que marca el 
authorised capital sin necesidad de modificación estatutaria. Mientras que la alteración del 
capital autorizado y estatutario, que con la redemption of redeemable shares –insistimos– no se 
produce, requeriría de las exigencias contenidas en la normativa anteriormente citada. 
 
70 Ello es precisamente lo que sucede en materia de financiación principal o prioritaria ya 
que, según hemos visto, se realiza con cargo a fondos de libre disposición o mediante una 
nueva emisión de acciones, que no produce disminución del patrimonio neto de la 
sociedad por la entrada en juego de la obligatoria cobertura de la denominada «capital 
redemption reserve». Así, la cancelación de acciones como efecto derivado de la ejecución de 
la redemption provoca que la concreta cuenta del issued capital se disminuya en proporción 
al valor nominal de los valores amortizados, si bien por otro lado ello se compensa con la 
dotación por igual cuantía de la denominada reserva de capital amortizado, partida que 
participa del mismo tratamiento jurídico-contable de disponibilidad restringida que tienen 
las cuentas componentes del share capital. Incluso, la necesidad de cumplimentar esta 
reserva sirve para el rescate parcialmente financiado con fondos provenientes de una 
nueva emisión de acciones por no haberse suscrito en su totalidad. En este caso, al resultar 
incompleta la cobertura del valor nominal de las acciones rescatadas ante la falta de 
suscripción total de la nueva emisión de acciones realizada con esta finalidad financiera, 
puede acudirse a continuación a los fondos de libre disposición para financiar la diferencia, 
entrando de nuevo en juego la reserva de capital amortizado. Ahora bien, como se ha 
advertido anteriormente en texto, si estas vías prioritarias de captación de recursos para 
atender a la operación terminan por fracasar, todavía existe, aunque en esta ocasión sólo 
para las private companies, la posibilidad de financiar la redemption of redeemable shares con 
cargo al patrimonio vinculado al capital social, que ya sí supone una disminución de los 
recursos propios o patrimonio neto de la sociedad. 
 
71 Así, por ejemplo, para reducir el impacto que la realización de una operación de este tipo 
pudiera producir en el ámbito de la estructura organizativa de la sociedad, ya que la 
necesaria amortización de los valores rescatados por este sistema impide que los 
administradores puedan mantenerlos en autocartera para utilizarlos con estos fines; vid., en 
este sentido, FARRAR, J.H., FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), p. 188. 
 
72 Si bien, como se ha advertido, ello dependerá de factores tales como la percepción del 
mercado en relación con el conocimiento de la operación de rescate, el precio pagado por 
 46 
 
iii. Repercusión sobre los diversos intereses subjetivos en juego. Así, para la 
sociedad la ejecución de la redemption y los efectos que conlleva 
supone, primordialmente, el cumplimiento del plan financiero que 
se propuso mediante la captación de recursos propios provenientes 
de la emisión de esta clase de valores. Por su parte, para el socio 
accionista-inversor, la realización de esta operación implicaría la 
recuperación de la inversión realizada, si bien acompañada de la 
pérdida de la titularidad de los valores que han sido rescatados con 
las consecuencias que de ello derivan 73 . Por último, para los 
acreedores sociales la operación podría causar, por ejemplo, en el 
supuesto del fracaso de su financiación por la vía principal o 
prioritaria, el riesgo de una disminución del aseguramiento del 
crédito que tienen contraído con la sociedad74. 
                                                                                                                              
los valores rescatados o, finalmente, la vía de financiación utilizada para llevar a cabo la 
redemption of redeemable shares; vid. FARRAR, J.H., FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. 
(nota 9), p. 188. 
 
73 Entre ellas, en el caso de que sólo sea titular de las acciones rescatables que han sido 
amortizadas, la pérdida de la condición de socio y, por consiguiente, de su vínculo 
asociativo con la compañía. No obstante, en este orden de ideas, el accionista inversor en 
esta clase de valores sabe desde la emisión que es una especie de socio temporal o ad 
tempus, es decir, que dejará de serlo en el momento en el que se ejecute la redemption 
vinculada a las redeemables shares de las que es titular. Así, su mayor interés al convertirse 
en accionista de rescatables se centra en rentabilizar su inversión durante el periodo que 
transcurre desde la emisión hasta el rescate de los mismos. Ahora bien, una vez llegado 
éste, sabe además que obtendrá el precio o valor de rescate (redemption price) en las 
condiciones en que fue predeterminado desde la emisión, lo que supone la recuperación de 
la inversión realizada en esta clase de valores. Por todo ello, el accionista inversor en 
acciones rescatables, está disponiendo en realidad de lo que la doctrina española denomina 
valor mixto o híbrido financiero, pues la descrita forma de funcionamiento de la redemption 
aproxima a las redeemable shares a las que por naturaleza se incorpora a los valores de renta 
fija, a pesar de su instrumentación jurídica en acciones como valores considerados de renta 
variable. De ahí que, teniendo en cuenta el peculiar perfil que afecta al titular de acciones 
rescatables, haya sido considerado más un socio de inversión que de participación; vid. 
PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 527. 
 
74 En efecto, como se ha señalado, en presencia de private companies esta frustración abre las 
puertas a la financiación subsidiaria o con cargo al patrimonio vinculado al capital social, 
que conlleva una disminución de los fondos propios o patrimonio neto de la sociedad que 
viene a perjudicar el interés de los acreedores sociales en la satisfacción de sus créditos. De 
ahí que en este supuesto se les conceda a los acreedores sociales un derecho de oposición 
en los términos en que han sido anteriormente expuestos en el presente epígrafe. 
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II. LA RECEPCIÓN DE LA FIGURA POR EL DERECHO 
COMUNITARIO. 
 
En el curso que supone la importación de la «redemption of redeemable 
shares» de cuño anglosajón al derecho español, puede observarse un proceso 
de recepción que tiene su origen en el derecho británico, que influye para 
colocar una de sus instituciones tradicionales en el ámbito normativo 
comunitario. A su vez, éste como ordenamiento supranacional viene a ejercer 
una función a modo de bisagra que «abre las puertas» de la figura al resto de 
los ordenamientos de los Estados miembros UE75. Por consiguiente, hasta su 
primera regulación por el ordenamiento español se produce una doble 
transposición normativa que sintetizamos y exponemos a continuación con 
criterios cronológicos: 
 
i. La que se produce en el derecho de la Unión Europea (UE) procedente del 
ordenamiento británico.- Así, la Segunda Directiva (77/91/CEE) 
incorpora la figura de la «redemption of redeemable shares» al ámbito 
comunitario con la misma terminología con que se la conoce en el 
derecho británico como europeo de origen. No obstante, en la 
traducción más o menos afortunada que del texto legislativo 
comunitario en inglés se hace al español se la viene a denominar 
como «recuperación de acciones recuperables». 
 
ii. La que se realiza en el derecho español proyectada desde el ordenamiento 
comunitario.- Así, tras un primer intento frustrado plasmado en 
forma de Anteproyecto de Ley de 1987, la Ley de Reforma de la Ley del 
Mercado de Valores de 1998 (LRLMV) introduce en la Ley de 
                                            
 
75  En este contexto, hemos de reconocer la existencia de sistemas jurídicos como el 
anglosajón y el continental, tradicionalmente diferenciados que, sin embargo, operan 
ambos en el ámbito de influencia de la UE. 
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Sociedades Anónimas los artículos 92 bis y 92 ter, actualmente 
artículos 500 y 501 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por 
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital 
(LSC), donde se encuentra regulada en nuestro ordenamiento la 
figura por primera vez y donde podemos identificarla con el 
nombre de «rescate y amortización de acciones rescatables». 
 
II.1. La transposición del modelo británico al ordenamiento comunitario: 
«La recuperación de acciones recuperables» del artículo 39 de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE). 
 
Como se ha advertido el derecho comunitario se nutre de instituciones 
consolidadas procedentes de la tradición de los diversos ordenamientos 
internos de la UE. Por otro lado, una vez que han sido incorporadas al acervo 
comunitario, dichas instituciones también vienen a proyectarse sobre los 
derechos de los diferentes Estados miembros. No obstante, en este contexto el 
necesario proceso de armonización legislativa en el marco de la UE parece que 
debiera operar con cierta flexibilidad, de modo que siendo sensible y receptivo 
con las diferentes tradiciones jurídicas76, a su vez no imponga su obligatoria 
acogida o necesaria transposición por los diversos países integrantes77. 
                                            
 
76 El proceso de armonización se ha mostrado en este aspecto intencionadamente flexible 
pues, como se ha señalado, se trataba de que «al efectuar las respectivas reformas del 
derecho positivo interno de sociedades de capital exigidas por la transposición de la 
Directiva, los sistemas jurídicos de los diferentes Estados miembros pudieran seguir 
disponiendo de sus institutos nacionales propios dentro de un marco relativamente 
armonizado»; vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 173. 
 
77 En este sentido se ha señalado, refiriéndose a la Segunda Directiva (77/91/CEE), que 
«tratándose de un documento supranacional de mínimos, ha de posibilitar que los Estados 
miembros, al efectuar sus respectivas reformas de armonización, puedan seguir disponiendo 
de sus instituciones tradicionales (pero ello no significa, ni mucho menos, que los demás 
Estados deban introducir tales instituciones en sus ordenamientos internos)»; vid. PAZ-
ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 527. Según lo anterior los Estados miembros de la UE no 
estarían obligados a incorporar a su ordenamiento interno la figura que nos ocupa y 
regulada en la Segunda Directiva (77/91/CEE), aunque si como medida de política legislativa 
así se decidiera por algún país de la UE –como de hecho ha sucedido en el caso español–, 




En esta primera fase del proceso de recepción de la figura se observa 
cómo el modelo británico ha influido e inspirado la regulación del derecho 
comunitario78. No obstante, también cabe señalar alguna diferencia existente 
entre el ordenamiento exportador y el receptor de la institución79. En cualquier 
caso, lo cierto es que la «recuperación de acciones recuperables» a que se 
refiere el artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE) no supuso diferencias 
sustanciales respecto a su homóloga del derecho británico80.  
 
Así, el régimen jurídico de la institución contenido en el mencionado 
precepto comunitario, está compuesto fundamentalmente por una serie de 
                                                                                                                              
 
78 Vid. GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 4), p. 1948. También a este 
respecto resulta significativa la comparación de la regulación comunitaria con la británica, 
que así lo revela; vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 173. 
 
79 Sobre todo relacionada con el ámbito subjetivo para la aplicación de la Segunda Directiva 
(77/91/CEE) en el Reino Unido, en cuyo artículo 39 se regula la institución que nos ocupa, 
pues tal y como señala su artículo 1 sólo afecta a las public companies (public company limited 
by shares y public company limited by guarantee and having a share capital) y, por tanto, no a las 
private companies británicas. En contraste con ello, puede observarse cómo la regulación 
británica sobre la materia incluso está pensando primordialmente en estas últimas 
sociedades a la hora de aplicar la institución. En efecto, el gran impulso que a nivel 
legislativo se da a las «redeemable shares» en el derecho británico, flexibilizando su régimen 
jurídico a partir de la reforma de la CA 1981, estaba en consonancia con una serie de 
medidas gubernamentales en favor de las Pymes y sus medios de financiación, categoría 
que viene a estar conformada en este ordenamiento por las denominadas private companies. 
 
 Pues bien, lo anteriormente expuesto produce como consecuencia que no se 
contemple en la regulación comunitaria en materia de «recuperación de acciones 
recuperables» la posibilidad de financiar la operación con cargo al patrimonio vinculado al 
capital social (procedimiento previsto en el ordenamiento británico como medida 
subsidiaria a adoptar ante el fracaso de la vía de financiación principal o prioritaria, esto es, 
con cargo a una nueva emisión de acciones o recursos de libre disposición) que, según se 
ha expuesto (véase supra § II.2.2) se reserva en exclusiva en el derecho británico a las 
private companies, tipo societario al que como ya se ha manifestado no les resulta de 
aplicación la Segunda Directiva (77/91/CEE). Por último, respecto a esta cuestión nos 
limitaremos a anticipar por el momento que, a diferencia del derecho comunitario, el 
derecho español sí contempla esta vía de financiación subsidiaria o con cargo al patrimonio 
vinculado al capital social, que como señalaremos más adelante se caracteriza por conllevar 
una disminución de recursos propios (vid. art. 501 LSC). 
 
80 En este sentido se ha dicho que «el artículo 39, concretamente, obedece a la necesidad de 
“homologar” en el ámbito comunitario la vieja institución de las redeemable preference shares 
definitivamente perfilada por la sección 58 de la Companies Act de 1948»; vid. PAZ-ARES, 
C., «op. cit.» (nota 4), p. 527. 
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requisitos para «cuando la legislación de un Estado miembro autorice a las 
sociedades a emitir acciones recuperables»81 . Pues bien, cuando así sea, dicha 
legislación conforme a su dicción textual «exigirá para la recuperación de estas 
acciones al menos el respeto de las siguientes condiciones»82: 
 
i. «La recuperación deberá estar autorizada por los estatutos o por la escritura 
de constitución antes de la suscripción de las acciones recuperables»83 . 
Significa que la posibilidad de utilizar la institución del rescate de 
las acciones rescatables se supedita a la adopción de un previo 
acuerdo que lo autorice. Además, dicho acuerdo deberá hacerse 
constar en los estatutos sociales mediante su aprobación por la junta 
general de socios con los requisitos necesarios para las 
modificaciones estatutarias. Por último, se trata de un requisito legal 
sin cuyo cumplimiento las acciones rescatables emitidas no pueden 
ser suscritas. 
 
ii. «Estas acciones deberán ser enteramente liberadas»84. Este requisito exige 
el desembolso íntegro de las acciones rescatables como paso previo 
para que se pueda producir la operación tendente a su rescate y 
amortización (recuperación). 
 
iii. «Las condiciones y las modalidades de recuperación serán fijadas por los 
estatutos o por la escritura de constitución»85. Esta disposición conlleva 
que las condiciones para la realización del rescate y amortización de 
                                            
 
81 Vid. el artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE). 
 
82 Debe hacerse notar, según se desprende de la cita textual extraída del artículo 39 de la 
Segunda Directiva (77/91/CEE), que se trata de requisitos legales para la recuperación de las 
acciones recuperables y no para su emisión. 
 
83 Vid. el artículo 39 a) de la Segunda Directiva (77/91/CEE). 
 
84 Vid. el artículo 39 b) de la Segunda Directiva (77/91/CEE). 
 
85 Vid. el artículo 39 c) de la Segunda Directiva (77/91/CEE). 
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las acciones rescatables, así como las modalidades o vías de 
financiación para la ejecución de la operación deberán aprobarse 
mediante la adopción de un acuerdo en junta general que cumpla 
los requisitos necesarios para su inclusión en los estatutos sociales. 
 
iv. «La recuperación sólo podrá tener lugar con la ayuda de las sumas 
distribuibles de conformidad con el apartado 1 del artículo 15, o del 
producto de una nueva emisión efectuada con miras a esta recuperación»86. 
Se trata de una norma que viene a establecer y fijar los medios o vías 
de financiación de la operación de rescate y amortización de las 
acciones rescatables, que se limita a la que hemos calificado de 
conformidad con lo dispuesto en el derecho británico como 
principal o prioritaria, esto es, la llevada a cabo exclusivamente con 
cargo a beneficios repartibles o bien con el producto de una nueva 
emisión de acciones efectuada con tal fin87. 
                                            
 
86 Vid. artículo 39 d) de la Segunda Directiva (77/91/CEE). 
 
87 Esta exigencia está en relación a la necesidad de preservar el nivel de fondos propios de 
la sociedad en beneficio de los demás accionistas no involucrados en la operación y de los 
acreedores sociales. En consecuencia, para su cumplimiento la normativa comunitaria 
dispone de las siguientes medidas: 
 
i. La constitución de una reserva equivalente a la «capital redemption reserve» del derecho 
británico por importe igual al valor nominal de todas las acciones rescatadas. Se trata de 
un fondo patrimonial de disponibilidad restringida pues, por un lado, no puede 
ser distribuido entre los accionistas salvo en los casos de reducción de capital 
social y, por otro lado, sólo podrá ser utilizado para aumentar el capital social por 
incorporación de reservas; cfr. el artículo 39 e) de la Segunda Directiva (77/91/CEE), 
que expresamente señala: «e) deberá incorporarse un importe igual al valor nominal o, a 
falta de valor nominal, al valor contable de todas las acciones recuperadas en una reserva 
que, salvo en casos de reducción del capital suscrito, no podrá ser distribuida entre los 
accionistas; esta reserva sólo podrá ser utilizada para aumentar el capital suscrito por 
incorporación de reservas». Además, este precepto deberá completarse con el 
apartado siguiente: «f) no se aplicará la letra e) cuando la recuperación tenga lugar con la 
ayuda del producto de una nueva emisión efectuada con miras a esta recuperación». 
 
ii. La fijación de una serie de criterios para llevar a cabo la financiación de la 
denominada «prima de recuperación» (prima de rescate o redemption premium) 
para el supuesto de que se hubiera previsto en las condiciones de emisión de las 
acciones rescatables. Así, se exige que el valor de esta prima sólo pueda ser 
deducido, bien de beneficios repartibles, bien de una reserva constituida al efecto, 
que será distinta de la prevista en el apartado e) aunque también de disponibilidad 
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v. «La recuperación será objeto de una publicidad efectuada según las formas 
previstas por la legislación de cada Estado miembro de conformidad con el 
artículo 3 de la Directiva 68/151/CEE»88. Se trata de una medida para 
dar publicidad legal a la operación del rescate y amortización de las 
acciones rescatables, si bien dentro del margen del respeto a las 
formalidades exigidas respecto a esta cuestión en las distintas 
legislaciones internas. 
 
A continuación, esquematizamos en el siguiente cuadro, los aspectos 
más significativos del régimen jurídico anteriormente expuesto sobre la 
«recuperación de acciones recuperables» contenido en el artículo 39 de la 
Segunda Directiva (77/91/CEE): 
 
 «RECUPERACIÓN DE ACCIONES RECUPERABLES» 






Antes de la suscripción 
 
 Autorización estatutaria del procedimiento [art. 39 
a)] y de las condiciones para su ejecución [art. 39 
c)]. 
                                                                                                                              
restringida, cfr., en este sentido, el artículo 39 g) de la Segunda Directiva (77/91/CEE) 
que, comparativamente con respecto a la reserva diferenciada prevista en su 
apartado e), con la que comparte la posibilidad de su aprovechamiento para 
aumentar el capital suscrito por incorporación de reservas, añade expresamente 
tres causas más para su utilización: 1.ª) los gastos mencionados en la letra j) del 
artículo 3; 2.ª) los gastos de emisiones de acciones o de obligaciones y 3.ª) el pago 
de una prima a favor de los poseedores de las acciones o de las obligaciones a 
recuperar. Un comentario sobre este supuesto de rescate y pago de una prima por 
la sociedad contenido en el citado artículo 39 g) puede verse en SÁNCHEZ 
CALERO, F., «La sociedad cotizada en bolsa en la evolución del Derecho de 
sociedades (Discurso leído el día 26 de marzo de 2001 en el acto de su recepción 
como académico de número)», Real Academia de Jurisprudencia y Legislación, 
Madrid, 2001, pp. 146-147. 
 
88 Vid. el artículo 39 h) de la Segunda Directiva (77/91/CEE). Un comentario sobre el requisito 
de la publicidad registral del rescate contenida en el citado artículo puede verse en 
SÁNCHEZ CALERO, F., «op. cit.» (nota 87), pp. 147-148. 
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Antes de la 
recuperación 
 Desembolso íntegro de las acciones recuperables 




 Financiación con cargo a beneficios distribuibles o 
con el producto de una nueva emisión de acciones 
realizada con miras a esta recuperación [art. 39 d)]. 
 
Según lo previsto por 
la legislación de cada 
Estado miembro 
 
 Publicidad legal de la operación [art. 39 h)]. 
 
III.2. Proyección de la figura sobre los ordenamientos internos del ámbito 
UE. 
 
 Si bien los diferentes Estados miembros de la UE no están obligados a 
incorporar la institución de la «redemption of redeemable shares» importada de la 
tradición jurídica británica y contenida en el artículo 39 de la Segunda Directiva 
(77/91/CEE), lo cierto es que aquellos que se han decidido a hacerlo se observa 
que lo ha llevado a cabo con suerte dispar. Y es que dicha Directiva supone un 
documento supranacional de mínimos que pretende armonizar los diferentes 
derechos de sociedades internos permitiendo un marco legislativo común, si 
bien cabe insistir que como es sabido bajo la formalidad de Directiva no obliga 
a su inclusión directa en los respectivos ordenamientos89.  
                                            
 
89 En realidad, la Segunda Directiva (77/91/CEE) contempla la posibilidad de regular el 
rescate y amortización de acciones en dos situaciones: (i) cuando la sociedad se proponga 
efectuar una retirada forzosa de acciones mediante reducción de capital social, operación 
societaria a la que se refiere su artículo 36; y (ii) a través de la emisión de acciones de la 
clase rescatable, a la que se refiere su artículo 39. Pues bien, esta segunda opción 
contemplada por la legislación comunitaria es la que fracasadamente trató de incluirse en 
nuestro ordenamiento con motivo del Anteproyecto de Reforma Parcial y Adaptación de 1989 y 
que sin embargo posteriormente fructificó pasando a formar parte del ordenamiento 
jurídico español a través de la LRLMV de 1997. 
 
 Pero además de la mencionada regulación comunitaria sobre rescate de acciones, 
también conviene aludir a las referencias normativas incidentales que asimismo se 
contienen. Nos referimos concretamente al artículo 19 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), 
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 De hecho, puede observarse como buena parte de las legislaciones 
internas ni siquiera han acogido la figura de las acciones rescatables en su 
seno. No obstante, respecto a los países UE que sí lo han hecho nos vamos a 
referir a Dinamarca, Holanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. Además del caso 
británico que ya ha sido expuesto con anterioridad y con especial dedicación 
en virtud de su mencionada consideración como derecho de origen de la 
institución, y también del español al que obviamente por ser el objeto de 
nuestra específica investigación nos referiremos a lo largo de la presente tesis 
doctoral. Respecto al resto de los ordenamientos comunitarios, entre ellos el 
alemán y el francés, se observa cómo a pesar de que la figura no se encuentre 
regulada expresamente se reconoce doctrinalmente las posibilidades de su 
utilización en la praxis. 
 
III.2.1. Referencia a ordenamientos jurídicos del ámbito UE que prevén una 
formulación jurídico-positiva sobre acciones rescatables. 
 
 La disparidad a la que anteriormente hacíamos referencia observada 
entre los ordenamientos internos UE que han introducido la figura que nos 
ocupa con ocasión de la transposición de la citada Segunda Directiva 
(77/91/CEE), oscila entre la regulación contenida en el derecho holandés, que 
sigue fielmente la estela del modelo británico y la dotada de ciertas dosis de 
originalidad que presenta el derecho portugués. No obstante, a los más 
significativos ordenamientos UE receptores de la institución nos vamos a 
referir a continuación siquiera sea brevemente. 
 
                                                                                                                              
que fija los requisitos para que una sociedad adquiera sus propias acciones,  estableciendo 
a continuación el articulo 20 del mismo cuerpo legal las excepciones en las que no es 
necesario cumplir con los requisitos a los que se refiere el artículo anterior, entre los que se 
encuentran precisamente las acciones adquiridas en ejecución de un acuerdo de reducción 
y las acciones rescatables. Pues bien, puede observase cómo la regulación de esta excepción 
ha sido incluida en el derecho alemán, italiano y portugués. 
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 En primer término traemos a colación la regulación que haciendo uso 
de la autorización para la válida emisión de acciones rescatables contenida en 
el artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE) se establece en el derecho 
danés, fundamentalmente, porque nos llama la atención la flexibilidad con el 
que se concibe en este ordenamiento el régimen jurídico que afecta a la figura. 
A este respecto cabe destacar como ejemplo la posibilidad de emitir acciones 
rescatables tanto por parte de las sociedades cotizadas como por las no 
cotizadas, y ello además con independencia de que la emisión de esta clase de 
acciones se encuentre o no autorizada estatutariamente90. 
 
 Por su parte, en el derecho holandés se habla de rescate o redención de 
acciones (intrekking), que entendido en un sentido estricto se relaciona 
precisamente con la figura objeto de nuestro estudio. En un sentido amplio, el 
rescate de acciones puede obedecer en el derecho holandés a dos modalidades: 
(i) previa adquisición de acciones y posterior cancelación de las mismas 
(amortización indirecta), (ii) sin previa adquisición de acciones y mediante 
cancelación automática de las mismas (amortización directa)91. 
 
Más concretamente, el término intrekking del derecho holandés hace 
referencia a aquellos casos en los que la operación rescate se prevé 
estatutariamente con anterioridad y como cualidad caracterizadora de la 
emisión de una determinada clase de acciones, que por este motivo obtendría 
la calificación de «rescatable». De esta suerte, la condición rescatable se 
vincula en este ordenamiento a cualquier clase de acciones, si bien no es 
menos cierto que en la praxis de aquél país usualmente aparece asociada a las 
de carácter preferente92. En cualquier caso, desde el punto de vista legislativo 
                                            
 
90 Vid. Artículo 21 de la Ley nº 282/1982. 
 
91 Vid., en este sentido, SCHUIT, S.R., Corporate Law and Practice of the Netherlands, The 
Hague, London, Boston, 1998, p 64. 
 
92 Para una mayor profundización sobre el régimen jurídico holandés que afecta al rescate 
y amortización de acciones rescatables; vid., por todos en la doctrina holandesa,  SCHUIT, 
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cabe resaltar el paralelismo existente entre el régimen jurídico del derecho 
holandés y el británico93. Ello se debe en buena medida al hecho de haber 
compartido el tradicional concepto del capital social propio del derecho 
británico, lo que facilitó la inserción de la figura en el ordenamiento holandés. 
De ahí también que participen de una flexibilidad equiparable a la hora de 
afrontar la operación de rescate y amortización de las acciones rescatables94. 
Por último señalar que en Holanda han sido utilizadas para servir a objetivos 
diversos que no son los estrictamente financieros así, por ejemplo, como 
mecanismo de control corporativo95. 
 
El derecho portugués bajo el título «acçôes preferenciais remíveis» dedica a 
su regulación el artículo 345 del Código das Sociedades Comerciais (CSC)96. De 
este texto legislativo conviene resaltar, en primer lugar, lo expresado en su 
exposición de motivos, que tras proclamar que esta disciplina se ampara en las 
previsiones de la Segunda Directiva (77/91/CEE), sin embargo, en su desarrollo 
normativo posterior nos ofrece una regulación no desprovista de ciertas dosis 
de originalidad cuando no de ambivalencia97. Ello hace que prestemos un 
poco más de atención a las peculiaridades que nos ofrece esta formulación 
positiva y que sintetizamos en los siguientes aspectos: 
 
i. La remisión o rescate (remíveis) se vincula exclusivamente a acciones de 
clase preferente. En este sentido, son definidas legislativamente como 
                                                                                                                              
S.R., op. cit. (nota 91), passim. En la doctrina española, se ha ocupado del derecho holandés 
en torno a la figura con cierto grado de detalle, YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), pp. 42-
44. 
 
93 Incluso ha sido calificada de mimética; vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 42.  
 
94 En este sentido, vid. SCHUIT, S.R., op. cit (nota 91), p. 59. 
 
95 Vid. SCHUIT, S.R., op. cit. (nota 91), pp. 47 y 60. 
 
96 A su vez, comprendido en dicho Código (aprobado por Decreto-Ley número 262/86, de 2 de 
septiembre de 1986), dentro de la Sección VI, del Capítulo III rubricado «Acçoes», del Título 
IV dedicado a la sociedad anónima. 
 
97 Así ha sido calificada por YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 44. 
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acciones que gozan de algún privilegio patrimonial98. Precisamente 
en la exigencia de este carácter preferente de las rescatables la 
regulación portuguesa se diferencia de la mayoría de los 
ordenamientos del ámbito UE, si bien es cierto que habrá que 
reconocer esta decisión de política legislativa del derecho portugués 
resulta consecuente con la utilización de la figura en la práctica, en 
donde se la encuentra prioritariamente se la encuentra vinculada a 
la emisión de acciones de clase preferente99. 
 
ii. El precio de rescate sólo puede financiarse con fondos de la sociedad de libre 
disposición, comportando una reducción de capital. Así lo expresa el 
apartado 5º del artículo 345 CSC. De esta suerte, las acciones que son 
rescatadas por esta fórmula se amortizan con la consiguiente 
reducción del capital social100, lo que a su vez deberá compensarse 
contablemente con la necesaria dotación en el balance de una 
reserva especial en la cuantía suficiente para cubrir el 
correspondiente valor nominal de los valores afectados por la 
operación de rescate101. 
 
iii. La reducción de capital puede salvarse si la asamblea general decide una 
nueva emisión de acciones de la misma especie en sustitución de las 
                                            
 
98 Vid. el artículo 345 CSC. 
 
99 En efecto, con la excepción del derecho francés que se limita a regular en el artículo 269.8 
de su Ley de Sociedades Comerciales la específica modalidad del rescate de acciones 
preferentes sin voto, en el resto de los ordenamientos internos UE que han sido estudiados 
el rescate y amortización de rescatables se incorpora a acciones de cualquier clase, esto es, 
tanto ordinarias como preferentes. A pesar de que lo normal en la práctica y lo más 
atractivo resulte vincularlas a estas últimas; vid., en este sentido, GARCÍA DE ENTERRÍA, 
J., «Las acciones rescatables», La Ley, t. 4, julio de 1999, p. 1696. 
 
100 La amortización de acciones con reducción de capital se prevé en el artículo 347 CSC. 
 
101 A la que se refiere el apartado 6º del artículo 345 CSC, disponiendo que sólo podrá 
utilizarse «para su incorporación al capital social, sin perjuicio de su eliminación en caso de 
que el capital sea reducido», lo que evita la minoración del nivel de recursos propios en 
garantía de los demás socios y los acreedores sociales. 
 
 58 
rescatadas. Aunque parezca contradictorio con lo expuesto en el 
punto anterior, el derecho portugués mediante expresión de la 
voluntad social en junta general, permite que la remisión o rescate 
de las acciones no entrañe reducción de capital social. Ahora bien, 
ello sólo será posible si se utiliza como método la sustitución de las 
viejas acciones que han sido rescatadas por las nuevas emitidas con 
este fin102, posibilitando con esta medida el ajuste compensatorio de 
la cifra de capital social que quedaría inalterado, evitando así su 
disminución efectiva103. 
 
iv. Se prevé un régimen legal mínimo y supletorio de la voluntad contractual, 
que sanciona el caso de incumplimiento por la sociedad de la obligación de 
rescatar en la fecha fijada. Se trata de una medida novedosa en cuanto 
que no tiene parangón en ningún otro ordenamiento del marco UE, 
se articula de modo que si en el contrato de sociedad no se dice lo 
contrario, el régimen legal entrará en juego. Así, la norma prevé que 
                                            
 
102 De este modo se prevé que se forme una especie de tipo de acciones que por esta vía 
tienden a perpetuarse en la sociedad y que, incluso, podrían llegar a consolidarse, teniendo 
cierto nivel o peso específico en ella como clase o grupo de acciones. Esta solución, 
ciertamente novedosa, contrasta con la regulación del resto de los ordenamientos del 
ámbito UE, incluido el nuestro, que admiten que la nueva emisión pueda consistir en 
cualquier clase de acciones, dotando normalmente a las rescatables de la temporalidad que 
en general las caracteriza; vid., en esta línea, ZUBIRI DE SALINAS, M., «Las acciones 
rescatables o recuperables: ¿una opción para las sociedades cotizadas?», en AA.VV. 
(coord. GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A.), La(s) reforma(s) de la Ley de Sociedades 
Anónimas, Madrid, 2000, p. 114.   
 
103 En efecto, se ha visto en esta medida, más que una vía de financiación del reembolso de 
las acciones rescatadas, un ajuste de la cifra del capital social como solución de 
compromiso para cubrir el expediente de remisión de acciones sin reducción de capital que 
contempla el artículo 346 CSC. Téngase en cuenta que las acciones rescatadas por esta vía, 
cuando hubieran sido totalmente reembolsadas, al no cancelarse, pasan a denominarse 
acciones de disfrute (cfr. artículo 346.5 CSC), con la atribución de ciertos derechos 
corporativos de carácter patrimonial; vid., en este sentido, YANES YANES, P., op. cit. (nota 
8), pp. 46-47, quién además advierte que con este peculiar régimen «el ordenamiento 
portugués ha terminado por mezclar, en el marco general de la disciplina que dicta la 
Segunda Directiva (77/91/CEE), dos normas de procedencia, significado y alcance diversos: 
(i) de un lado, la del artículo 39 de origen inglés, específicamente referida a las acciones 
rescatables, y (ii) de otro, la del artículo 35, dictada para amparar aquellas previsiones 
particulares de ciertos ordenamientos como el francés en que la amortización del capital no 
comporta la amortización y baja de acciones». 
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el titular de las acciones rescatables pueda instar judicialmente la 
disolución de la sociedad, si bien siempre que haya transcurrido un 
año desde la fecha prevista para el rescate de las acciones sin que 
éste se haya producido104. 
 
 En cuanto al derecho italiano, señalar en primer lugar que el 
reconocimiento legal de las acciones rescatables (azioni riscatabili) ha 
transcurrido por un proceso que puede ser delimitado en tres etapas. La 
primera cabe situarla con anterioridad al año 2000, en la que la figura sólo 
gozaba de reconocimiento doctrinal105 y jurisprudencial106 pero sin previsión 
legislativa. Precisamente el punto de inflexión se produce en el año 2000 con la 
presentación del Progetto di legge nº 6751 conocido como Proyecto Veltroni,  que 
ya prevé la posibilidad de emitir acciones rescatables107 con los requisitos y 
condiciones establecidos en el artículo 39 de la Segunda Directiva 
(77/91/CEE)108. Pero será tres años más tarde cuando se produce la regulación 
de las rescatables con motivo de la entrada en vigor del Decreto legislativo de 17 
de enero de 2003109. Sin embargo de este primer reconocimiento normativo 
                                            
 
104 Vid. apartado 9º del artículo 345 CSC. 
 
105 Vid., por todos, CALVOSA, L., La clausola di riscatto nella società per azioni, Milano, 
1995, p. 27. En la doctrina española se ha ocupado del estudio con cierto grado de detalle 
de las acciones rescatables en el derecho italiano, CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., Las 
acciones rescatables de la sociedad anónima cotizada, Madrid, 2007, pp. 216-224. 
 
106 Vid., por todas, «Tribunale Milano, 14 de julio de 1988», Banca, borsa, titoli di crédito. 
Rivista bimestrale di dottrina e giurisprudenza, 1991, p.106; y asimismo «Appello Lecce, 9 
de septiembre 1996», Le società, 1996, p. 1413. 
 
107 Concretamente, se preveía en el artículo 5.g., dentro del Capítulo III de dicho Proyecto.  
 
108 Más precisamente, en la Relazione de Accoppagnamento de dicho Progetto di legge nº 6751 
se señala expresamente que la introducción de las acciones rescatables en el ordenamiento 
italiano debe seguir en todo a la normativa comunitaria, estableciendo en consecuencia tal 
y como prevé del artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE): (i) la necesaria 
autorización estatutaria, (ii) desembolso íntegro de las acciones, (iii) debida publicidad; y 
(iv) el rescate con cargo a beneficios o reservas disponibles (para lo cual 
compensatoriamente habría que dotar la correspondiente reserva indisponible) o a través 
de una nueva emisión de acciones.  
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llama la atención la falta de continuismo con el esquema legal propuesto por el 
artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE) que como se ha señalado 
propugnaba el Progetto di legge nº 6751. Así, entre otros aspectos sobresalientes, 
esta regulación permite la utilización de cláusulas de rescate tanto a favor de 
la sociedad como del socio, recurriendo a la hora de hacer efectivas dichas 
cláusulas a instituciones preexistentes y consolidadas en dicho ordenamiento 
jurídico 110 . En este sentido, puede observarse en dicha regulación una 
remisión al régimen jurídico del derecho de separación del socio111 o a la 
disciplina aplicable en materia de adquisición por la sociedad de sus propias 
acciones112. 
 
III.2.2. Referencia a ordenamientos jurídicos del ámbito UE que sin contener 
una formulación jurídico-positiva sobre acciones rescatables prevén 
mecanismos de rescate similares. 
 
 El ordenamiento francés realizó en el año 2004 una importante reforma en 
el régimen jurídico de los valores mobiliarios de las sociedades mercantiles. A 
pesar de ello, el derecho francés no regula expresamente las acciones 
rescatables como categoría autónoma, aunque sí contempla la viabilidad del 
rescate de las acciones vinculado a las de clase preferente, y así lo admite 
también la doctrina113 y la jurisprudencia114. Concretamente, esta posibilidad 
                                                                                                                              
109 Nº 6, relativo a la Riforma organica della disciplina delle societá di capitali e societá 
cooperative, in attuazione della legge 3 ottobre 2001, nº 336 (G.U de 22 de enero de 2003, nº 
17 Suppl. Ord.) 
 
110 En lugar de utilizar la figura de las acciones rescatables al estilo del derecho británico, 
que es el que se implanta a través del artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE) y que, 
como ya se ha señalado en texto, siguen entre otros ordenamientos UE, el danés, holandés, 
portugués o el nuestro. 
 
111 Vid. artículo 2437 ter y quáter del Codice Civile. 
 
112 Vid. artículos 2357 y 2357 bis del Codice Civile. 
 
113  Sobre todo a partir de la importante reforma del régimen jurídico de los valores 
mobiliarios de la sociedades mercantiles llevado a cabo en 2004 (Ordonnance nº 2004-604 
portant réforme du régime des valeurs mobilières, Diario Oficial de 26 de junio de 2004. 
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se articula mediante el establecimiento de una cláusula de rescate desde el 
mismo momento de la emisión de las preferentes y a través de dos 
modalidades: (i) prevista tanto para las sociedades cotizadas como no 
cotizadas, se asienta sobre la base de un acuerdo de la junta general de 
accionistas o en los administradores por delegación de aquella 115 ; y (ii) 
prevista sólo para las sociedades cotizadas permite que las acciones sean 
rescatadas a instancia de la sociedad emisora o del titular de las acciones116. 
 
 Conforme a la primera modalidad las acciones rescatadas serán 
amortizadas, produciéndose una variación de capital social que sin embargo 
no puede equipararse a una reducción efectiva del mismo, pues lo que se 
produce es una mera anotación contable de los títulos amortizados (partida de 
capital amortizado) que, por consiguiente, no genera el reconocimiento del 
derecho de oposición de los acreedores. En el segundo supuesto, el rescate o 
reembolso de las acciones es concebido en el derecho francés como una 
respuesta a la falta de liquidez, de modo que vendría a suponer una medida 
tuitiva contra las fluctuaciones drásticas del valor de cotización de las acciones 
y contra el riesgo de desinversión de los accionistas117. 
 
 Tampoco el derecho alemán acoge una regulación sobre las acciones 
rescatables como instituto jurídico independiente, aunque puede observarse 
cómo un instrumento con una operativa semejante lo constituye la 
denominada amortización simplificada (vereinfachte Einziehung) del § 237.3 a 5 
                                                                                                                              
Decreto de aplicación nº 2005-10 de febrero de 2005. Vid., por todos, MORTIER, R., «Rachat 
d´actions et actions racheteables», Rev. Soc., nº 3, 2004, pp. 639 y ss. 
 
114 A nivel jurisprudencial se ha venido admitiendo en Francia la validez de cláusulas 
estatutarias de rescate que permita la exclusión de un determinado grupo de accionistas de 
la sociedad, lo que se trata de justificar en virtud del interés social y el principio de 
conservación de la empresa. En este sentido, vid. la sentencia de la «Court d´Apel de 
Reims, de 24 de abril de 1989», Gaz Pal., 1989, p.4. 
 
115 Vid. artículo L. 228-12 Code de Commerce. 
 
116 Vid. artículo L. 228-20 Code de Commerce. 
 
117 En este sentido, vid. CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), pp. 216-224. 
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AktG118. En efecto, por medio de esta figura la sociedad puede adquirir sus 
propias acciones siempre y cuando los estatutos sociales hayan previsto o 
autorizado una amortización obligatoria (Zwangseinziehung). Asimismo la 
operación societaria que conlleva se realizará sin necesidad de observar las 
normas previstas para una reducción ordinaria de capital social siempre que: 
(i) las acciones se encuentren totalmente desembolsadas y (ii) que se produzca 
uno de los tres supuestos a los que se refiere el § 237.3.1 a 3 AktG119. No 
obstante, si bien es cierto que este supuesto legalmente previsto en el derecho 
alemán presenta importantes similitudes con las acciones rescatables, no es 
menos cierto que entre ambas figuras también pueden encontrarse notables 
diferencias que, por consiguiente, nos revelan que en realidad son 
instituciones diversas y que por tanto no cabe confundir120. 
 
 Asimismo, en el derecho alemán cabe resaltar el caso concreto de la 
denominada sociedad anónima de inversión con capital variable, regulada en 
el artículo 1, sección 3, capítulo 3, (§ 104 y ss.) de la Ley para la modernización de 
la inversión y para la tributación de los bienes de inversión, de 15 de diciembre de 
2003 (InvG)121, ya que se caracteriza porque todas sus acciones deberán tener la 
consideración de rescatables, en el sentido que señala la propia ley de que 
deberán garantizar a su titular el derecho de poder exigir a la sociedad la 
recompra de sus acciones122. Ahora bien, de nuevo estas acciones rescatables 
                                            
 
118 En este sentido, vid., por todos, HABERSACK, M., «Rückerwerbbare Aktien auch für 
deutsche Gesellschaften», en Festchrift für Marcus Lutter zum 70, Geburtstag, Köln, 
2000, p. 1330. 
 
119 Vid., por todos, LUTTER, M., «Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien 
(comentario al § 237 AktG)», en Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5/1, 2ª 
edic., Köln, Berlin, Bonn, München, 1995, pp. 781 y ss. 
 
120 Sobre la comparación entre las dos figuras, vid., HABERSACK, M., «op. cit.» (nota 118), 
p. 1331. 
 
121  Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von 
Investmentvermögen (Investmentmodernisierungsgesetz –InvG-), BGBI. 2003, I, nº 62  de 19-12-
2003. 
 
122 Vid. § 105.2 InvG. 
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típicas de este específico tipo societario nos permite advertir ciertas diferencias 
con respecto a las reguladas en el artículo 39 de la Segunda directiva 
(77/99/CEE). Entre ellas cabe resaltar que: (i) no atribuyen a la sociedad 
emisora la facultad de ejercer el derecho de rescate, y (ii) no constituyen una 
clase de acciones propiamente dicha, pues todas las que emita la sociedad 
deberán revestir la misma formalidad o consideración de rescatables y, en 
consecuencia, atribuir los mismos derechos a sus titulares, entre ellos, el de 
rescate123. 
 
 En cualquier caso, no han faltado por parte de la doctrina alemana 
propuestas de lege ferenda tendentes a la introducción de una regulación 
concreta sobre las acciones rescatables a las que se refiere el artículo 39 de la 
Segunda directiva (77/99/CEE)124. Sobre todo, ello se hace especialmente visible 
a partir de la propuesta concreta contenida en el informe final de 10 de julio de 
2001, de la Comisión Oficial Corporate Governance-Unternehmensführung-
Unternehmenskontrolle-Modernisierung des Aktienrechts, conocida como Comisión 
Baums125. Es por ello que resulta previsible que las acciones rescatables como 
categoría autónoma terminen por incorporarse más temprano que tarde a la 
Aktiengesetz  alemana. 
 
III. LA INCORPORACIÓN AL ORDENAMIENTO JURÍDICO 
ESPAÑOL 
 
                                            
 
123  Vid. BAUMS, T., KIEM, R., Die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem 
Kapital, Arbeitspapiere nº 118, Institut für Bankrecht – Johann Wolfgang Goethe-
Universität, Frankfurt am Main, 2003, p. 12. 
 
124  Sobre el debate para la introducción de las acciones rescatables en Alemania, vid. 
BAUMS, T., Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, Köln, 2001, p. 
249. 
 
125 Dicho informe contiene numerosas propuestas de reforma y flexibilización del derecho 
de sociedades alemán; para una mayor profundización sobre el particular con 
argumentación sobre cada una de las propuestas, vid. BAUMS, T., op. cit. (nota 124), 
passim. 
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El descrito proceso de implantación jurídico-positivo de la figura desde 
el derecho británico de origen hasta el derecho UE nos interesa, 
primordialmente, en función de que permite abrir una segunda fase que, en 
esta ocasión, conduce hacia su formulación positiva en nuestro ordenamiento 
jurídico procedente del acervo normativo comunitario. En este contexto, 
adoptada la decisión de política legislativa que aboga por su regulación en 
nuestro país, su incorporación a nuestro sistema legislativo bajo la calificación 
de «rescate y amortización de acciones rescatables», se produce por primera 
vez con motivo de la reforma de la Ley del Mercado de Valores de 1998 
(LRLMV). 
 
No obstante, hasta llegar al momento culminante que se traduce en la 
formulación jurídico-positiva de la institución en nuestro país, el camino 
recorrido no ha resultado fácil, ya que a lo largo del mismo se observan dos 
etapas bien diferenciadas: (i) La primera, motivada por el fracaso del primer 
intento para su regulación, contenido en el frustrado Anteproyecto de reforma 
de la Ley de Sociedades Anónimas de 1987, y (ii) La segunda, viene marcada 
por la fase pre-legislativa que conduce a la actual regulación, resultando 
determinante a este respecto la «Propuesta de Anteproyecto de Ley sobre 
Sociedades Anónimas Cotizadas», fechada el 19 de mayo de 1998. 
 
III.1. Fase pre-legislativa: el Anteproyecto de Ley de 1987 como punto de 
inflexión. 
 
 La primera tentativa para regular la figura en derecho español se 
remonta al proceso pre-legislativo que originó la importante Ley 19/1989 de 25 
de julio, de «Reforma Parcial y Adaptación de la Legislación Mercantil a las 
Directivas de la Comunidad Económica Europea (C.E.E.) en materia de sociedades». 
Más concretamente, hemos de remontarnos al Anteproyecto de Ley de 17 de junio 
de 1987126, que culminaría en la citada Ley, para encontrar el primer intento 
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normativo sobre la institución. Dicha propuesta, aunque inspirada en la 
ordenación que ofrece el artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), lo 
cierto es que no llegó a prosperar debido a que fue rechazada en la fase de 
tramitación parlamentaria. 
 
 Con anterioridad a esta primera propuesta fallida, aunque con poca 
presencia en la praxis, el rescate de acciones no era una institución 
completamente desconocida, pues pueden encontrarse ejemplos de rescate de 
acciones llevados a cabo por sociedades españolas. Así los primeros casos 
surgieron en el ámbito de empresas concesionarias de obras o servicios 
públicos, que contemplaban y justificaban en las necesidades decrecientes de 
capital social un plan de rescate y amortización de las acciones durante la vida 
de la sociedad, si bien esta práctica se extendió posteriormente a sociedades 
municipales que explotaban ciertos servicios públicos en régimen de economía 
mixta127. 
 
III.1.1. Rescate y amortización de acciones rescatables en el Anteproyecto de 
Ley de 1987: aspectos legislativos y pronunciamientos doctrinales. 
 
A pesar de que resultara una tentativa fallida, consideramos 
conveniente tener en cuenta los aspectos esenciales que desde el punto de 
vista legislativo contemplaba esta pionera propuesta normativa, ya que nos 
                                                                                                                              
126  Este es el texto del Anteproyecto de Ley en el que fundamentalmente basaremos 
nuestros comentarios. No obstante, conviene precisar que en los trabajos de la Sección de 
Derecho Mercantil de la Comisión General de Codificación, se elaboró un primer borrador en 
julio de 1986 y, con posterioridad, un segundo en enero de 1987 que fue presentado para su 
estudio al Ministerio de Justicia, tras cuyas sugerencias incorporadas produjeron el texto 
definitivo del Anteproyecto de 17 de junio de 1987 que nos sirve de referencia. De este modo, 
el esfuerzo desplegado por la doctrina española para llevar a cabo el proceso de reforma y 
adaptación de la legislación mercantil en materia de sociedades a las Directivas de la 
Comunidad Económica Europea, como consecuencia de nuestra adhesión con efectos de 1 
de enero de 1986 a la hoy Unión Europea, se vio reflejado en un primer momento en la 
tramitación de un Anteproyecto de Ley que, tras los descritos avatares pre-legislativos por 
los que atravesó, dio origen a la que luego sería Ley 19/1989, de 25 de julio. 
 
127 Para una mayor profundización sobre este tipo de sociedades y la dinámica operativa de 
rescate por ellas utilizado en esta etapa anterior a la primera propuesta normativa fallida 
que contenía el Anteproyecto de Ley de 1987, véase infra § II.1.1, Capítulo Segundo. 
 66 
puede reportar cierta utilidad para la mejor comprensión de determinadas 
cuestiones que afectan al régimen jurídico actual de la institución. Así, de este 
primer intento en versión de Anteproyecto de Ley, en donde la figura aparecía 
identificada y regulada con la denominación de «amortización de acciones 
rescatables»128, cabe destacar: 
 
i. La influencia de la normativa comunitaria. En efecto, el artículo 47.l.a) 
del Anteproyecto que examinamos constituía un fiel resultado de la 
transposición al ordenamiento español de la normativa comunitaria 
sobre la materia. En este sentido, conviene resaltar cómo el artículo 
20.1 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), señala entre los supuestos 
que permiten a los Estados miembros sustraerse del régimen 
general sobre adquisición de acciones propias previsto en el 
precedente artículo 19: «a) A las acciones adquiridas en ejecución de una 
decisión de reducción del capital o en el caso mencionado en el artículo 
39»129. Y precisamente el caso mencionado en el artículo 39 al que 
hace referencia esta disposición regula, según se ha expuesto ya, la 
denominada «recuperación de acciones recuperables», que es la 
versión comunitaria equiparable a la calificada «amortización de 
acciones rescatables» a la que aludía nuestro Anteproyecto de 1987. 
 
                                            
 
128  En este sentido, adviértase que el art. 47.o del citado Anteproyecto aludía 
exclusivamente a la «amortización de acciones rescatables» y en ningún momento a la 
expresión «rescate de acciones» que, sin embargo, sí mencionaba su art. 47.l.a) para 
referirse a la misma operación. 
 
129 Parece evidente, siquiera sea por razones de armonización legislativa, que este art. 20.1 
de la Segunda Directiva (77/91/CEE) sirvió de inspiración al legislador español del 
Anteproyecto de 1987. Así, a los efectos que nos ocupan, dicho precepto viene a marcar 
taxativamente el límite máximo a la hora de establecer los posibles supuestos de excepción 
al régimen general sobre adquisición por la sociedad de sus propias acciones. Sin embargo, 
como se advirtiera, llama la atención la excesiva generosidad con la que se mostró esta 
normativa frente a la contención con que ha obrado el derecho comparado, pues vino a 
recoger todas las hipótesis previstas por el legislador comunitario, con la única excepción 
de los casos f) y h) del artículo 20.1 de la citada Directiva, por tanto, tachándose de actitud 
magnánima del legislador español que podía ocasionar graves trastornos sistemáticos en 
nuestro ordenamiento societario; vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), pp. 521-522. 
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ii. La ubicación sistemático-legislativa en el ámbito de la materia sobre 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones 130 . Esto es, el 
Anteproyecto de Ley de 1987 venía a ofrecer en su artículo tercero una 
nueva redacción al capítulo III de la LSA de 1951, introduciendo una 
nueva sección sexta bajo el título: «De la adquisición por la sociedad de 
sus propias acciones» que, a su vez, se componía de siete sustanciosas 
disposiciones diferenciadas alfabéticamente y comprendidas desde 
la 47.k hasta la 47.o. En este contexto normativo, la letra a) del 
artículo 47.l, se refería exactamente al «rescate de las acciones emitidas 
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 47.o». Y precisamente lo dispuesto 
en el artículo 47.o, bajo el título de «acciones rescatables»131, contenía 
                                            
130  A este respecto, si bien por evidente influencia del derecho comunitario resulta 
significativo que, en el Anteproyecto de 1987, la regulación de la figura se encuentre ubicada 
en sede de «adquisición por la sociedad de acciones propias», tal y como sucede también de 
conformidad con su derecho de origen. La observación creemos que no es baladí, sobre 
todo si contrastamos la actual regulación de la figura en la sistemática legislativa de 
nuestro derecho de sociedades anónimas, pues diversamente se halla dentro del capítulo 
correspondiente a la diversa tipología de acciones. 
 
131 En efecto, por primera vez, esta clase de acciones aparecía regulada en los siguientes 
términos que reproducimos textualmente: 
   
 «Artículo 47.o. Acciones rescatables: 
 
  1. La sociedad podrá emitir acciones rescatables que darán derecho a sus titulares a su 
amortización en el plazo y condiciones que se establezcan. Estas acciones deberán ser íntegramente 
desembolsadas en el momento de su suscripción. 
 2. Tanto en los estatutos primitivos como en sus ulteriores modificaciones, podrá acordarse la 
emisión de acciones rescatables fijando el plazo, precio y condiciones en que la sociedad habrá de 
amortizarlas. 
 3. La adquisición por la sociedad de las acciones rescatables a efectos de su amortización, habrá 
de realizarse con cargo a los beneficios o a las reservas libres o con el producto de una nueva emisión 
de acciones acordada por la junta general con el fin de financiar esa adquisición. 
 4. Cuando la adquisición de las acciones rescatables se haga con cargo a los beneficios o a las 
reservas libres, el importe del valor nominal de las acciones amortizadas deberá destinarse a una 
reserva de la que sólo será posible disponer con los mismos requisitos exigidos para la reducción del 
capital social. No será preciso dotar esa reserva en la medida en que la adquisición de las acciones se 
realice con cargo al importe de una nueva emisión acordada por la Junta General con el fin de 
financiar aquella adquisición. 
 5. En el caso de que los beneficios y las reservas libres no fueran suficientes para abonar el 
importe previsto en los estatutos para la adquisición por la sociedad de las acciones rescatables, se 
distribuirá entre éstas la cantidad disponible, reduciendo su valor nominal en la cantidad 
correspondiente. 
 6. En el supuesto de que no existan beneficios o reservas libres, ni se emitan nuevas acciones 
para financiar la adquisición, ésta sólo podrá llevarse a cabo siempre que se cumplan todos los 
requisitos necesarios para la correspondiente reducción del capital conforme a lo dispuesto en los 
artículos 101 y 101a de la presente Ley.». 
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el régimen jurídico que afectaba al rescate y amortización a ellas 
inherente. 
 
iii. El carácter de supuesto de excepción al régimen general sobre adquisición 
por la sociedad de acciones propias. En efecto, el artículo 47.l.a) está 
contemplado en el Anteproyecto como un supuesto de excepción al 
régimen general sobre adquisición por la sociedad de las propias 
acciones previsto en precedente artículo 47.k. Más exactamente, está 
planteado en los siguientes términos: «cuando las acciones se adquieren 
en virtud de una reducción de capital…». Por tanto, se trata de una 
operación con la finalidad de reducir el capital social y en base a ello 
se pretende justificar la excepción132, asimismo configurada como 
procedimiento adquisitivo sobre las propias acciones de carácter 
libre o incondicionado, es decir, sin aplicación de las restricciones 
del régimen general. 
 
iv. El carácter instrumental del procedimiento adquisitivo sobre las propias 
acciones. En efecto, conviene tener en cuenta que tal y como está 
planteado el supuesto, el medio adquisitivo sobre las propias 
acciones que contempla para llevar a cabo la operación, resulta 
                                            
 
132 No compartimos la opinión que estima la existencia de dos hipótesis diferenciadas en el 
supuesto de excepción, a saber, «la reducción de capital y el rescate de acciones 
redimibles»; vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p.523. Entre otros motivos, porque el 
rescate de acciones redimibles del que habla este autor está inexorablemente reconducido 
hacia una reducción de capital social que formaría parte de la operación en su conjunto y, 
por tanto, estimamos que no debe ser tratada como hipótesis diversa. Por consiguiente, la 
compra por la sociedad de las propias acciones para amortizarlas jurídicamente –
cancelarlas, anularlas o extinguirlas– con la consiguiente e inevitable reducción de capital 
es la única hipótesis que, a nuestro juicio, contemplaba el art. 47.l.a) del Anteproyecto, si 
bien para ello prevea dos vías o procedimientos para su realización. No obstante, lo 
anterior no debe llevarnos a simplificar la amortización de acciones rescatables, 
equiparándola sin más con una reducción de capital, en un intento forzado de encaje y 
justificación sin paliativos de la figura en nuestro derecho de sociedades, pues para “este 
viaje no se necesitan estas alforjas”, ya que un supuesto de «reducción por compra de las 
propias acciones» estaba contemplado ya en el art. 101 del Anteproyecto de 1987, y lo está 
también en la actualidad en el artículo 338 LSC, sin que para ello sea necesario ni se 
justifique la emisión de acciones rescatables para conseguir como objetivo exclusivo una 
reducción de capital social. 
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instrumental respecto al fin de reducción del capital social que se 
persigue y que justifica su excepcionalidad133 . Más exactamente, 
propone dos procedimientos alternativos de adquisición de acciones 
propias que son instrumentales para conseguir el resultado unívoco 
de la reducción de capital: (i) la aprobación de la operación a través 
de una junta general, como vía que se consolida, pues ya estaba 
implantada en nuestro ordenamiento jurídico con anterioridad, y (ii) 
la realización de la amortización de acciones rescatables en los 
términos referidos en el artículo 47.o, que es el que realmente 
suponía una novedad del Anteproyecto de 1987134. 
 
v. La justificación como supuesto de excepción de la «amortización de 
acciones rescatables»: La finalidad de reducción de capital. La operación 
societaria por la cual la sociedad compra sus propias acciones para 
amortizarlas o cancelarlas con la consiguiente e inevitable 
disminución de capital, obedece a una serie de objetivos societarios 
entre los que no está la realización de la operación de adquisición 
propia de dichos valores como una finalidad en sí misma 
                                            
 
133 En efecto, se ha esgrimido como razón por la cual los supuestos de excepción contenidos 
en el artículo 47.l del Anteproyecto de Ley de 1987 quedan eximidos de la aplicación del 
régimen general sobre adquisición de acciones propias, el hecho común que unifica a todos 
ellos que consiste en que la operación adquisitiva que comprenden no viene a constituir un 
fin en sí misma, sino más bien un medio o instrumento jurídico para el logro de otros fines 
societarios. En este sentido, se ha manifestado que se tratan de «excepciones, heterogéneas 
y variadas en sus circunstancias, pero unificadas por el hecho de que la adquisición del 
propio capital que contemplan no constituye nunca un acto del emisor pre-ordenado a tal 
fin, sino un acontecimiento marginal o instrumental para el logro de otros fines»; vid. PAZ-
ARES, C., «op. cit.» (nota 4), pp. 522-523. 
 
134 Así, respecto a este último procedimiento que especialmente nos interesa, cabe resaltar 
que la «amortización» aplicada a las acciones rescatables que regula, por cuanto 
comportaba la previa compra de los títulos por parte de la sociedad, se encuadra dentro de 
la calificada como «voluntaria» o «subsiguiente»; vid., en este sentido, PAZ-ARES, C., «op. 
cit.» (nota 4), p. 523, quien señala que este tipo de amortización es al que se refiere el art. 
101.d del Anteproyecto de 1987, que regula el procedimiento de «reducción por compra de 
las propias acciones». Pues bien, según el citado autor, este procedimiento está más 
extendido en la praxis que el de amortización «forzosa» o «directa» previsto en el artículo 
100.2 del citado texto legislativo, caracterizado porque no requiere la previa adquisición de 
los títulos por parte de la sociedad. 
 70 
considerada. Por consiguiente, como se ha mantenido, teniendo ésta 
más bien un carácter instrumental, la motivación que llevaría a su 
realización encajaría dentro las decisiones gerenciales para poner en 
marcha procesos de reducción del capital social135. 
 
Ahora bien, paralelamente a este primer intento pre-legislativo, desde 
el punto de vista dogmático también cabe resaltar el esfuerzo desplegado por 
algunos de los más destacados comentaristas contemporáneos de aquel 
importante proceso de Reforma al que nos venimos refiriendo, ya que les llevó 
a ocuparse con loable interés de la incipiente propuesta que apostaba por abrir 
el camino para la implantación de la institución en nuestro ordenamiento136. 
Sin embargo, vaya de antemano la advertencia de que desde el plano doctrinal 
los pronunciamientos vertidos en este sentido no fueron muy halagüeños, 
incluso puede decirse que resultaron manifiestamente desfavorables, pues 
vinieron a criticar con cierta dureza el Anteproyecto de 1987 en lo concerniente a 
la regulación de las acciones rescatables y a la operación de amortización a 
ellas inherente.  
 
                                            
 
135 Y ello que justificaría su contemplación como supuesto de excepción al régimen general 
sobre adquisición por la sociedad de las propias acciones. En efecto, el artículo 101.d del 
Anteproyecto que comentamos llevaba por título «Reducción por compra de las propias 
acciones» y, más concretamente, en su apartado 7 señalaba: «La reducción de capital para 
amortizar acciones rescatables se ajustará a lo dispuesto en el artículo 47.o de la presente 
Ley». Ello significa que la operación que específicamente nos ocupa deberá someterse a las 
garantías que ofrece la disciplina sobre disminución de capital. En este sentido, se ha 
señalado que la excepción se halla plenamente justificada desde el punto de vista de la 
finalidad perseguida y, por consiguiente, «no debe ser mirada con recelo o desconfianza, 
pues la protección de los interesados contra los peligros que normalmente acompañan a las 
adquisiciones onerosas de los propios títulos se halla garantizada por la normativa sobre la 
reducción del capital»; vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 523. En consecuencia, por 
todo lo expuesto, tal y como estaba planteado el supuesto, el resultado de la operación no 
podía ser la autocartera de acciones. 
 
136 Así, son pioneros los trabajos que en esta materia llevaron a cabo durante el proceso de 
reforma de derecho societario español autores como: SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «Aumento 
y reducción de capital», en AA. VV. (Coords. ALONSO UREBA, A./CHICO ORTÍZ, 
J./LUCAS FERNÁNDEZ, F.), La reforma del Derecho español de las Sociedades de 
Capital (Reforma y adaptación de la legislación mercantil a la normativa comunitaria en 
materia de sociedades), Madrid, 1987, pp. 369 y ss.; y PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), pp. 
526 y ss. 
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Así, la crítica más radical que sintetiza a todas las demás es la que veía 
en la implantación de la figura un atentado contra ciertos principios 
estructurales de nuestro ordenamiento jurídico societario, lo que impediría su 
inserción armónica y sin problemas137. En este sentido, pronto se advirtió de la 
dificultad de intentar implantar una institución procedente de un sistema 
jurídico como el anglosajón, de tradición diferente al del país receptor, sin que 
como consecuencia del proceso seguido para su adaptación la misma resultase 
desvirtuada o desnaturalizada 138 . A continuación, resaltamos dos de los 
argumentos doctrinales esgrimidos y que mayor influencia ejercieron para el 
mantenimiento de esta posición crítica: 
 
i. El que percibe cierta incompatibilidad con la doctrina clásica sobre el 
capital social, propia de nuestro sistema jurídico. Ahora bien, este 
conflicto sólo sería comprensible si, como consecuencia de la 
realización de la operación de amortización de acciones rescatables, 
se obtuviese como resultado una mengua de la cifra estatutaria de 
capital social sin las debidas garantías, o sin la observancia de la 
normativa sobre reducción de capital139. 
                                            
 
137 En este sentido, conviene traer a colación por expresivas las siguientes palabras que se 
manifiestan en términos categóricos: «La complejidad de su régimen, los peligros que traen 
consigo y la ausencia de experiencia y tradición propias reclaman, en efecto, que nuestro 
legislador societario –al igual que han hecho los demás legisladores continentales– se 
abstenga de regular la figura»; vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 532. 
 
138 En este orden de ideas, se llegó a estimar que la regulación de una figura como las 
acciones rescatables sólo podía explicarse desde las particularidades normativas de los 
sistemas anglosajones; vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 136), pp. 369 y ss. 
También este mismo autor en una obra posterior más exhaustiva sobre la figura que nos 
ocupa lo expresa de forma bastante ilustrativa: «Porque estamos hablando de tejidos 
societarios sensiblemente distintos, que no de importar una pieza de tweed o un trocito de 
cheviot, con los que también los sastres españoles son capaces de confeccionar un buen 
traje.»; vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., op. cit. (nota 52), p. 19. 
 
139  No olvidemos que en el sistema continental el concepto de capital social ha sido 
tradicionalmente concebido con la importante función de servir como cifra estatutaria de 
garantía frente a los acreedores sociales. Por ello, permítasenos profundizar un poco más 
sobre este argumento que, a nuestro parecer, resulta crucial para comprender la severidad 
de las críticas vertidas en torno a la viabilidad de la figura. Ahora bien, en realidad esta 
problemática no era sino fruto de la clásica y muy debatida cuestión, planteada con 
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carácter general en el ámbito de nuestro derecho de sociedades, sobre si la amortización de 
acciones comporta o no una reducción de capital; sobre el particular vid. FERNÁNDEZ 
DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 133 y ss.; asimismo, el mismo autor en un trabajo 
anterior, «El estatuto jurídico y contable de la reserva de capital amortizado en las SA y 
SLR», Partida Doble, núm. 63, enero 1996, pp. 58 y ss. 
 
 En este sentido, conviene destacar la posición de Paz-Ares, primordialmente, por ser 
uno de los comentaristas del referido proceso de reforma que con mayor profundidad 
abordó el tratamiento de la cuestión. Así, en un examen detenido de aquella primera 
normativa en forma de Anteproyecto sobre el rescate y amortización de acciones 
rescatables, este autor ya se planteaba qué sucedía con el capital social, una vez realizada la 
operación, a la vez que nos revelaba su sinsabor por la imposibilidad de conocer lo 
fundamental, esto es: «¿el rescate comporta reducción del capital nominal (que es lo único 
relevante en nuestro derecho de sociedades vigente y proyectado) o no?». Asimismo, a raíz 
de este planteamiento nos manifiesta las contradicciones existentes en la confusa 
normativa por él analizada y nos aporta argumentos a favor y en contra del 
comportamiento del rescate y amortización de acciones rescatables como una disminución 
de capital. Más concretamente, el problema que se suscitaba en el régimen jurídico sobre la 
figura que estaba previsto, al menos en la versión del texto de Anteproyecto que el citado 
autor examina, puede resumirse de conformidad con su exposición en las dos 
posibilidades siguientes: 
 
i. La operación de rescate y amortización de acciones rescatables conlleva una reducción de 
capital social. En este caso, las dificultades que surgían eran: a) la Junta no 
intervenía en una modificación estatutaria; b) No se establecía ninguna reserva de 
disponibilidad restringida compensatoria de la reducción de capital y no se 
reconocía el derecho de oposición de los acreedores sociales. 
 
ii. La operación de rescate y amortización de acciones rescatables no conlleva una reducción de 
capital social. En este caso, debíamos de admitir que parte de este capital quedase 
sin reflejo accionarial con las consecuencias que ello conlleva. 
 
 En cualquier caso, sea como fuere, lo cierto es que el autor que estamos siguiendo 
concluye en sus reflexiones sobre el particular con un cierto tono de frustración: «Es 
evidente que las cosas, miren como se miren, no cuadran. La escandalosa incongruencia 
sistemática que introduce el régimen proyectado de las acciones rescatables debe 
eliminarse». Incluso, el manifestado pesimismo acerca de la viabilidad de la figura le lleva 
a dar un paso más allá y proponer que «más que retocar el precepto para que todas las 
piezas engranen sin fricciones en nuestro sistema, resulta aconsejable prescindir de la 
institución en su conjunto»; vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 532. 
 
 Sin embargo, en una labor de mayor profundización, no debe pasar inadvertido al 
observador atento que cuando el citado comentarista del Anteproyecto emitió su riguroso 
parecer, no debía tener presente aún el texto que a la postre resultaría definitivo en su 
redacción aunque igualmente frustrado en lo que a la regulación de la figura se refiere, 
fechado en junio de 1987 y publicado el 5 de octubre siguiente (vid. Suplemento al Boletín 
de Información del Ministerio de Justicia de 5 de octubre de 1987). En consecuencia, 
pensamos que debió manejar para sus oportunos comentarios aquella otra versión que fue 
publicada con antelación, concretamente, en enero del mismo año. A esta convicción 
llegamos porque resulta significativo comprobar que el texto del Anteproyecto de junio, en 
contraste con su precedente de enero, viene a hacerse eco de la atinada denuncia sobre la 
ausencia en la normativa de un fondo de reserva que contrarrestase la minoración de 
capital, producida como consecuencia de la operación financiada con cargo a fondos de 
libre disposición. De ahí que la Comisión General de Codificación, encargada de la 
redacción definitiva del texto pre-legislativo que finalmente habría de enviarse a las Cortes 
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ii. La que provenía del carácter temporal o naturaleza ad tempus de la 
condición de socio vinculado a la titularidad de los valores. De este modo 
se mantenía que la realización de la operación de rescate y 
                                                                                                                              
para su tramitación parlamentaria, terminara por incluir un nuevo apartado cuarto en el 
artículo 47.o que ya sí incluía la constitución de esta reserva.  
 
 Esta medida de política legislativa, que vino a mejorar la técnica jurídica del 
mencionado precepto en relación con el funcionamiento de la institución y que se plasmó 
en la definitiva versión del Anteproyecto que examinamos, parece que obedece a la 
intención de aclarar -ante las dudas interpretativas surgidas conforme a su anterior 
redacción- que el rescate y amortización de acciones rescatables repercute en todo caso 
sobre la cifra del capital y que, por consiguiente, ésta resultará reducida en una cuantía 
equivalente al valor nominal de las acciones afectadas por la operación. Pues bien, si 
precisamente a través del mencionado nuevo párrafo normativo introducido en la última 
versión del texto pre-legislativo se crea la dotación del reivindicado fondo de reserva al 
que nos hemos referido, lo que nos llama la atención por no cuadrar y contrastar con las 
críticas e incógnitas que sobre el particular nos revela el autor de referencia, es que 
curiosamente fue la falta de regulación de esta cuestión en el Anteproyecto (se comprende 
ahora que en la primitiva versión) la que había sido objeto de su oportuno comentario 
expresado conforme a estas sintomáticas palabras: «Esto, como es sabido, no sucede en el 
Derecho inglés (ni en la Directiva), porque el rescate necesariamente ha de acompañarse de 
la formación de un fondo de reserva que retenga en favor de los acreedores los bienes que 
ha liberado la reducción de la cuenta del capital. Sucede, sin embargo, en el Anteproyecto, 
porque su art. 47.o no ha contemplado la constitución de la reserva de redención del 
capital.»; vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 531.  
 
De ahí que conforme a lo expuesto resulte evidente que no debió tener presente la última 
versión del Anteproyecto de junio de 1987 cuando realizó su certera observación. Ahora 
bien, tras este discurso sobre la fase pre-legislativa de la institución en aquella importante 
etapa reformista, la solución al interrogante sobre si la operación societaria que la misma 
conlleva entrañaba o no reducción del capital, planteada al principio por el autor al que 
estamos siguiendo, creemos que puede ser ya resuelta, pues aparece implícita en la última 
redacción del artículo 47.o del Anteproyecto de 1987 que estamos comentando. En efecto, 
dicha disposición contemplaba una modalidad que incluso se perfilaba con carácter 
preferente o prioritario a la hora de financiar la operación de rescate y amortización de las 
acciones rescatables, pero que fue la que sembró mayores dudas entre la doctrina en 
cuanto a si comportaba o no una disminución del capital social. Se trata del denominado 
«rescate y amortización con cargo a beneficios repartibles o a reservas libres», expresión 
que no significa –como se ha interpretado– que el capital social permanezca inamovible y 
sean los beneficios o reservas los que exclusivamente se aminoran para contrabalancear la 
pérdida de activo que ha supuesto la financiación de la operación. Por el contrario, según 
se deduce del nuevo apartado que se incorpora al precepto que examinamos, significa que 
la reducción de capital social que inevitablemente se produce, se compensa con un importe 
exactamente igual de una nueva partida que, en concepto de reserva de disponibilidad 
restringida, presenta el mismo tratamiento jurídico que el capital y que se contabiliza en el 
pasivo del balance. De este modo, se contrarresta la pérdida de valor del activo 
consecuencia de haber detraído una parte del mismo con miras a financiar la operación y 
que, en el caso que nos ocupa, ha de efectuarse con cargo a las partidas de reservas libres o 
de beneficios distribuibles. Por tanto, en este supuesto se produciría asimismo una 
reducción de capital, si bien sea de las calificadas meramente contables y no efectivas en la 
medida en que no afecta al patrimonio neto o nivel de fondos propios de la sociedad, y es 
por ello también que no entraría en juego el derecho de oposición de los acreedores 
sociales. 
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amortización de acciones rescatables vendría a facilitar la existencia 
de accionistas transitorios, que contravendría un supuesto carácter 
permanente e indefinido de la condición de socio inherente a la 
titularidad de acciones como principio configurador de nuestro 
derecho de sociedades anónimas 140 . Sin embargo, no debemos 
obviar que son numerosos los supuestos legales de pérdida de la 
condición de socio independiente de su voluntad reconocidos por 
nuestro ordenamiento jurídico141. 
 
 En fin, ante el panorama descrito, lo cierto es que el legislador español 
de la Reforma de 1989 no hizo oídos sordos a tales críticas y vino a considerar 
atendibles aquellas primeras razones dogmáticas aducidas en contra de la 
regulación de la institución. De ahí que el peso de las citadas reticencias 
mostradas por la doctrina en torno a su viabilidad, así como los problemas que 
manifestaron encontrar para su recepción sin dificultades por nuestro derecho 
de sociedades, parece ser que fueron las razones que a la postre influyeron 
para que durante el proceso de tramitación parlamentaria se adoptase la 
                                            
 
140 Incluso, se estimó que la incorporación de la figura a nuestro ordenamiento pondría en 
peligro este supuesto principio, que en su aplicación no permite someter la condición de 
socio a caducidad, llegándose a decir con expresiva frase que su admisibilidad produciría 
la aparición de socios de «quita y pon»; vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 136), 
pp. 370-371. 
 
141 En esta argumentación se basa buena parte de la defensa que de la institución lleva a 
cabo FERNÁNDEZ DEL POZO, L., «Las acciones rescatables o redimibles», La Ley, núm. 
4, 1990, p. 1170; asimismo, el mismo autor en El fortalecimiento de los recursos propios, 
Madrid, 1992, pp. 230 y ss. Así sucede según este autor, por ejemplo, en supuestos de 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones, exclusión de socios, reducción 
mediante amortización forzosa de las acciones y en procesos de fusión y disolución de la 
sociedad. En consecuencia, de lo hasta ahora expuesto cabe extraer como conclusión, que 
llama poderosamente la atención que sólo tiemblen los resortes sobre los que se asienta la 
construcción de nuestro derecho de sociedades de capital cuando se trate de la pérdida de 
la condición de socio proveniente de la ejecución del rescate y amortización de acciones 
rescatables y no en los demás casos expuestos. Más aún si tenemos en cuenta que 
comparativamente con ellos, el caso que nos ocupa también presenta a nuestro parecer la 
ventaja de que la temporalidad de la cualidad de socio y las condiciones de las que 
depende su duración son conocidas desde la emisión de las acciones, por lo que teniendo 
en cuenta esta información puede optarse libremente por la suscripción o no de esta clase 
de valores, en función de la valoración particular de las consecuencias que conlleva el 
rescate y amortización a ellos por naturaleza inherente. 
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medida de política legislativa que rechazó su regulación en aquel momento. 
De esta forma quedaba abortado este primer intento normativo de la figura 
antes de su entrada en vigor con fuerza de ley, por consiguiente, resultando su 
reconocimiento legislativo finalmente postergado a la futura venida de una 
coyuntura que resultase más favorable. 
 
III.1.2. El fracaso del primer intento del Anteproyecto de Ley de 1987: la 
ausencia regulatoria en el TRLSA de 1989. 
 
 Tras el fracasado primer intento al que nos hemos referido en el 
epígrafe anterior, el nuevo panorama legislativo surgido con la Reforma de 
1989 abre una nueva etapa en el proceso de incorporación de la figura a 
nuestro ordenamiento que dura casi una década. En este nuevo periodo 
marcado por la ausencia de regulación de la institución objeto de nuestro 
estudio, sin embargo no se abandonan totalmente los trabajos pre-legislativos 
en el ámbito del derecho de sociedades142, lo que fue aprovechado desde el 
plano dogmático para entablar un interesante y fructífero debate acerca de la 
viabilidad de la figura que nos ocupa, en la que la doctrina apareció dividida. 
 
Así, entre los argumentos manejados por los detractores143, cabe resaltar 
aquél que estimaba que la tentativa frustrada de incorporación legislativa de 
                                            
 
142 Así, cabe destacar la Orden Ministerial de 25 de febrero de 1994 por la que se designaba una 
Ponencia Especial para la elaboración de un «Anteproyecto de Ley General de Sociedades 
Mercantiles», que finalmente debía someterse al estudio y aprobación de la Comisión 
General de Codificación. Resaltamos este proceso pre-legislativo ya que en su marco y en 
cumplimiento de tan importante encomienda, la mencionada Ponencia Especial llevó a 
cabo una «Propuesta de Anteproyecto de Ley de Sociedades Anónimas Cotizadas», fechada el 19 
de mayo de 1998 y en la que se contiene, una década después del primer intento fallido, 
una nueva propuesta normativa de la institución objeto de nuestro estudio. 
 
143  La posición doctrinal desfavorable a la que nos referimos en texto puede quedar 
condensada en la argumentación de Sánchez Andrés, que a nuestro parecer merece ser 
destacada en la medida en que este autor viene a realizar en esta etapa la crítica más severa 
y exhaustiva que hemos encontrado, tanto sobre las acciones rescatables como acerca del 
mecanismo de rescate y amortización a ellas por naturaleza incorporado. En efecto, a este 
respecto puede comprobarse su estudio más reciente sobre la figura, posterior a la 
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la institución a nuestro derecho, a la que anteriormente hemos hecho 
referencia, debía interpretarse como un testimonio en contra de su 
admisibilidad, que incluso impediría su creación al amparo de la autonomía 
de la voluntad144. Ahora bien, en nuestra opinión, más importante a este 
respecto y a efectos prácticos resulto ser el debate producido sobre si la 
admisión de la institución en nuestro ordenamiento jurídico resultaba 
congruente o no con los principios que configuran nuestro derecho de 
sociedades, siendo ésta una cuestión de tratamiento previo que no debía 
soslayarse a la hora de pronunciarse sobre su viabilidad. 
 
Así, los argumentos más sólidos ofrecidos por parte de los que se 
mostraron favorables a su recepción se encauzaron, precisamente, hacia la 
demostración de que su implantación en nuestro derecho no quiebra ni los 
                                                                                                                              
regulación con motivo de la LRLMV de 1998; vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., op. cit. (nota 
52), pp. 3 y ss. 
 
144 Vid., por todos, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «La acción y los derechos del accionista 
(Artículos 47 a 50 de la LSA)», en AA.VV. (Dir. URÍA, R., MENÉNDEZ, A., OLIVENCIA, 
M.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, t. IV, vol. 1º, Madrid, 
1994, pp. 291-293. En efecto, este autor llegó a manifestar expresivamente que «expulsadas 
tales acciones rescatables o redimibles por la puerta de la ley, no podrán ser introducidas 
por la ventana que su texto deja abierta a la autonomía de la voluntad», pues en su opinión 
este es un resquicio sólo utilizable en el caso de que la previsión voluntaria y atípica resulte 
compatible con los principios configuradores del tipo social, lo que según concluye le 
parece inaplicable a las acciones rescatables. Pero, más concretamente, su opinión se 
basaba en estimar que en materia de ordenación de las acciones privilegiadas, entre las que 
incluye a las rescatables, ha de hacerse una diferenciación en tres categorías: a) las 
modalidades que han sido expresamente rechazadas del texto legislativo; b) las que el 
legislador considera permitidas pero que no tipifica expresamente, dejando el contenido de 
sus privilegios a la determinación estatutaria; y c) las directamente tipificadas por el texto 
positivo con un régimen legal explícito. Pues bien, el citado autor incluye a las acciones 
rescatables dentro de la primera categoría.  
 
 Sin embargo, no creemos que las rescatables entren en la categoría de las rechazadas 
expresamente por la Ley. En este sentido, consideramos que las únicas acciones 
privilegiadas que expresamente prohibió el artículo 96 LSC son las que reconocen en favor 
del accionista un «derecho a percibir un interés» y las que «de forma directa o indirecta 
alteren la proporcionalidad entre el valor nominal de la acción y el derecho de voto o el 
derecho de suscripción preferente». Por consiguiente, entendemos que la no regulación de 
las acciones rescatables y del rescate y amortización a ellas por naturaleza vinculado, 
supuso en aquella etapa de la Reforma de 1989 un intento frustrado que, por tanto, no 
pudo entrar dentro de la tercera de las categorías de que nos habla el autor que en este 
momento estamos siguiendo, si bien que no encontramos inconveniente para que pueda 
quedar comprendida en la segunda. 
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resortes sobre los que éste se asienta, ni tampoco principio alguno que lo 
inspire145. Lo cierto es que el mencionado debate doctrinal producido concluyó 
desde el plano legislativo decantado por la posición que abogaba por su 
introducción en nuestro ordenamiento. De esta suerte, será el legislador de la 
reforma de la Ley del Mercado de Valores de 1998 el que vaya a subsanar casi una 
década después la omisión normativa de las acciones rescatables en el texto 
legislativo definitivo de la reforma del derecho de sociedades de 1989.  
 
En consecuencia, será a partir de este momento cuando por primera vez 
en nuestro ordenamiento se otorga carta de naturaleza a esta clase de acciones 
así como al peculiar mecanismo para su rescate y amortización 146 . No 
obstante, en opinión de alguno de sus más firmes defensores, esta recepción se 
produjo de forma tardía, parcial y poco meditada147. En cualquier caso, a 
continuación destacamos las referencias que consideramos más relevantes y 
que marcaron en esta etapa el curso del proceso conducente a la incorporación 
                                            
 
145 En este sentido, caben resaltar los trabajos pioneros realizados durante esta etapa pre-
legislativa por FERNÁNDEZ DEL POZO, L., «op. cit.» (nota 141), pp. 1164-1177 y, también 
en la misma línea, op. cit. (nota 141), pp. 230 y ss. Asimismo, en esta fase incipiente pre-
legislativa se muestran favorables a la regulación de la figura, si bien de forma más tímida 
o con ciertas reservas, GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., Los dividendos a cuenta, 
Madrid, 1991, p.150 (nota 181) y FERNÁNDEZ-ARMESTO, J./DE CARLOS BERTRAN, L., 
El Derecho del Mercado Financiero, Madrid, 1.992, pp. 463 y ss. 
 
146 Con independencia del grado de acierto en cuanto a la vía legislativa utilizada para la 
incorporación de la figura a nuestro derecho. En este sentido se ha dicho que la técnica 
legislativa utilizada para su introducción deja mucho que desear, pues se lleva a cabo 
mediante las casi siempre polémicas disposiciones adicionales que modifican a otras leyes 
anteriores. Vía legislativa que, por otro lado, ha merecido una valoración muy negativa, 
sobre todo, por la inseguridad jurídica que puede producir la dificultad de conocer los 
cambios introducidos «por sorpresa» en leyes sin una relación directa con las materias 
modificadas; vid. KIRCHNER, P./ SALINAS, C., La Reforma de la Ley del Mercado de 
Valores, Valencia, 1999, p. 361. Pero aun teniendo una relación directa con la Reforma, 
como sucede con la disposición adicional 15.ª, que introdujo reformas esenciales en 
algunos artículos de la LSA 1989, la vía utilizada ha sido calificada como «un nuevo 
capítulo a la falta de la ciencia de la legislación de la que adolecemos»; vid. VICENT 
CHULIÁ, F., en el Prólogo del libro de KIRCHNER, P./SALINAS, C., op. cit. (nota 146), 
p.22.  
 
147 Incluso ha sido calificada de recepción bastante timorata, pues «se rodea al instituto de 
prevenciones y cautelas y porque parece se reserva la emisión en favor de cierto tipo de 
sociedades, las cotizadas»; vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 176. 
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de la institución en nuestro ordenamiento. Así, dichas reseñas pueden 
sintetizarse en la concurrencia de dos trabajos pre-legislativos llevados a cabo: 
 
i. En el marco de la Propuesta de Anteproyecto de Ley General de Sociedades 
Mercantiles encomendada por Orden Ministerial de 25 de febrero de 1994, 
se elaboró una «Propuesta de Anteproyecto de Ley sobre Sociedades 
Anónimas Cotizadas», fechada el 19 de mayo de 1998, llevada a cabo 
por parte de una Ponencia Especial y que debía someterse al estudio 
y aprobación de la Comisión General de Codificación148. Pues bien, 
lo cierto es que con dicha «Propuesta de Anteproyecto» se retomaba de 
nuevo desde el plano normativo el proceso de recepción de la figura 
en nuestro ordenamiento. Así, concretamente en su sección 3.ª del 
capítulo IV, bajo el título de «Especialidades en materia de acciones y de 
obligaciones», se contenía un nuevo régimen jurídico relativo a las 
acciones rescatables y a la amortización a ellas inherente, que resultó 
esencialmente coincidente con su fracasado precedente de 1987, si 
bien algo más flexible en su régimen jurídico149. 
                                            
 
148 La «Propuesta de Anteproyecto» estaba compuesta por setenta y nueve artículos, tres 
disposiciones transitorias, una adicional y otra derogatoria. 
 
149 Rezaba así: 
 
«Sección 3ª. De las acciones rescatables 
 
Artículo 27. Emisión de acciones rescatables. 1. Las sociedades anónimas cotizadas podrán emitir 
acciones que sean rescatables a solicitud de la sociedad emisora, de los titulares de las acciones o de 
ambos, por un importe nominal no superior a la cuarta parte del capital social. En el acuerdo de 
emisión se fijarán las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate. 
2. Las acciones rescatables deberán ser íntegramente desembolsadas en el momento de la suscripción. 
3. Si el derecho de rescate se atribuye exclusivamente a la sociedad, no podrá ejercitarse antes de que 
transcurran tres ejercicios sociales a contar desde la emisión. 
Artículo 28. Amortización de acciones rescatables. 1. La amortización de acciones rescatables deberá 
realizarse con cargo a beneficios o a reservas libres o con el producto de una nueva emisión de 
acciones acordada por la Junta General con la finalidad de financiar la operación de amortización. 
2. Si se amortizaran estas acciones con cargo a beneficios o a reservas libres, la sociedad deberá 
constituir una reserva por el importe del valor nominal de las acciones amortizadas. 
3. En el caso de que no existiesen beneficios o reservas libres en cantidad suficiente ni se emitan 
nuevas acciones para financiar la operación, la amortización sólo podrá llevarse a cabo con los 
requisitos establecidos para la reducción de capital social mediante devolución de aportaciones.». 
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ii. Con motivo del Proyecto de Ley de Reforma de la Ley del Mercado de 
Valores de 1997, se llevó a cabo un trabajo por parte de una Comisión 
Especial nombrada por el Presidente de la CNMV, que condujo a la 
elaboración de un texto articulado titulado «Especialidades en 
materia de emisión por parte de entidades con valores admitidos a 
negociación» 150 . Pues bien, dicho texto pretendía constituir un 
nuevo Título a introducir en dicho Proyecto de Ley de Reforma de 
la Ley del Mercado de Valores de 1997151. 
 
III.2. Fase legislativa: la reforma parcial de la LSA a través de la LRLMV 
1998 como primera regulación y movimiento de reforma. 
 
Lo cierto es que a impulso de los citados trabajos pre-legislativos 
llegamos hasta la decisión de política legislativa que introduce la Disposición 
                                            
 
150 Que comprendía seis amplios artículos (111 a 116) y, en concreto, en el apartado 6 del 
artículo 114 se ofrecía una regulación de las acciones rescatables formando parte de la más 
general que dicho precepto dedicaba a las acciones preferentes:  
 
6. «Las acciones preferentes podrán ser rescatables, en cuyo caso darán derecho a sus titulares o a la 
sociedad a su amortización en el plazo y condiciones que se establezcan en el momento de la emisión. 
Para su rescate las acciones deberán hallarse íntegramente desembolsadas. 
 El rescate de las acciones preferentes deberá realizarse por la sociedad con cargo a beneficios o 
reservas libres. La sociedad deberá establecer en el pasivo del balance una reserva especial por el 
importe del valor nominal de las acciones amortizadas, con la consiguiente reducción de la cifra de 
capital. Salvo que se utilice para la realización de un aumento de capital, sólo podrá disponerse de 
dicha reserva con los requisitos y formalidades exigidos para la reducción del capital social. 
 Los requisitos y formalidades de la reducción del capital también serán aplicables al rescate de 
las acciones, cuando éste no se realice con cargo a beneficios o reservas libres.». 
 
151 Por lo avanzado de esta fase pre-legislativa, ya que en el momento de aparición del 
referido texto articulado resultaba inminente la aprobación del Proyecto LRLMV de 1997, se 
pretendía incorporarlo mediante la oportuna modificación de la LSA 1989 y a través de la 
vía de enmienda en el Senado. No obstante, en este transcurrir el mencionado texto fue 
entregado el día 12 de junio de 1998 a los miembros de la Sección de Derecho Mercantil de 
la Comisión General de Codificación, con el fin de que sus vocales hicieran las 
observaciones y presentaran las enmiendas que estimaran oportunas, a la vez que se 
encomendó al respecto la emisión de un informe por parte de la Ponencia Especial que 
tenía a su cargo la confección del «Anteproyecto de Ley General de Sociedades Mercantiles», 
documento que una vez realizado resultaría efectivamente aprobado en sesión celebrada el 
día 23 de junio de 1998. Así, la enmienda número 74 presentada por el Grupo 
Parlamentario Popular fue la que finalmente prosperó frente a la enmienda número 94 del 
Grupo de Convergencia y Unión. Para el contenido de estas enmiendas y su justificación 
vid. BOCG, Senado, VI Legislatura, Serie II: 7 de septiembre de 1998, núm. 94 (c). 
 80 
Adicional Decimoquinta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores (LRLMV), en cuyo apartado 5º 
modifica e introduce en la sistemática de la LSA, la sección 6ª del capítulo IV, 
con el título «De las acciones rescatables», compuesta de los nuevos artículos 
92 bis y 92 ter152, actuales artículos 500 y 501 LSC. 
 
En este momento, tan sólo nos limitaremos a revelar por anticipado 
ciertos aspectos relativos a aquella primera regulación de la figura que en 
nuestra opinión conviene desde ahora resaltar. Nos referimos, 
fundamentalmente, a: 
 
i. La prosecución de ciertos objetivos que se pretendían con aquella regulación 
y que fueron puestos de manifiesto por la Exposición de Motivos de la 
LRLMV de 1998. Así, de entre ellos entresacamos el propósito 
declarado por nuestro legislador de «mejorar la competitividad de 
nuestros agentes económicos ante el reto de la moneda única y la 
globalización de los mercados» que, entre otras medidas adoptadas, 
se pretendía lograr a través del reconocimiento de las acciones 
                                            
 
152 Dichos artículos rezaban así: 
 
 «Artículo 92 bis. Emisión de acciones rescatables. 
 
 1. Las sociedades anónimas cotizadas podrán emitir acciones que sean rescatables a solicitud de 
la sociedad emisora, de los titulares de estas acciones o de ambos, por un importe nominal no 
superior a la cuarta parte del capital social. En el acuerdo de emisión se fijarán las condiciones para 
el ejercicio del derecho de rescate. 
 2. Las acciones rescatables deberán ser íntegramente desembolsadas en el momento de la 
suscripción. 
 3. Si el derecho de rescate se atribuye exclusivamente a la sociedad, no podrá ejercitarse antes 
de que transcurran tres años a contar desde la emisión. 
 
 Artículo 92. ter. Amortización de acciones rescatables. 
  
 1. La amortización de las acciones rescatables deberá hacerse con cargo a beneficios o a reservas 
libres o con el producto de una nueva emisión de acciones acordada por la Junta General con la 
finalidad de financiar la operación de amortización. 
 2. Si se amortizaran estas acciones con cargo a beneficios o a reservas libres, la sociedad deberá 
constituir una reserva por el importe del valor nominal de las acciones amortizadas. 
 3. En el caso de que no existiesen beneficios o reservas libres en cantidad suficiente ni se emitan 
nuevas acciones para financiar la operación, la amortización sólo podrá llevarse a cabo con los 
requisitos establecidos para la reducción de capital social mediante devolución de aportaciones.». 
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rescatables. No obstante, la realidad de los hechos se ha encargado 
de demostrar el grado de efectividad de esta medida, ciertamente 
desalentadora hasta el momento153. En consecuencia, aun cuando 
consideramos el paso dado bastante positivo, nos cuestionamos sin 
embargo el acierto del proceso prelegislativo anteriormente descrito 
que condujo hacia esta primera regulación de la institución en 
nuestro país. 
 
ii. La ubicación que se le concede a la figura en la sistemática legislativa. Así, 
se la reguló dentro de la diversa tipología de acciones reconocida en 
nuestra LSA de 1989. Más concretamente, a continuación de las 
acciones sin voto que, como es sabido, también fueron objeto de una 
significativa reforma al socaire de la creación de un nuevo modelo 
societario: la «sociedad cotizada». Ahora bien, lo que pretendemos 
significar por el momento, sin mayor pretensión que su mera 
constatación, es que esta decisión de técnica legislativa supone el 
desplazamiento de las rescatables hacia la materia reservada a la 
regulación de las diferentes clases o categorías de acciones 
legalmente tipificadas, por consiguiente, marginando su posible 
localización en sede de negocios sobre las propias acciones, lo que 
como trataremos más adelante en nuestra opinión puede resultar 
ciertamente significativo. 
 
iii. La comparación de aquella primera regulación con los intentos no 
prosperados surgidos al hilo de su proceso pre-legislativo. Por su escasa 
diferencia descartamos la comparación de esta primera regulación 
con la propuesta de la Ponencia Especial de la Comisión General de 
                                            
 
153 En nuestro país, según se deduce de la consulta a los Registros oficiales de la CNMV, 
son hasta el momento ciertamente escasas las emisiones de acciones rescatables de las que 
deriva la concreta institución del rescate y amortización a ellas por naturaleza inherente en 
el que hemos fijado nuestro punto de mira y especial atención; para una mayor 
profundización sobre el particular, infra § II.1.3 y II.2.2, Capítulo Segundo. 
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Codificación. Asimismo, intencionadamente obviaremos el proceso 
de enmiendas al Proyecto de Ley de Reforma de la Ley del Mercado de 
Valores de 1997, presentadas por los distintos grupos parlamentarios 
en su tramitación cameral154. En consecuencia, por las mencionadas 
exclusiones sólo traemos a colación ciertos aspectos de la propuesta 
normativa formulada por la Comisión Especial designada por la 
CNMV y que consideramos especialmente interesante. En efecto, a 
este respecto entendemos que de haber prosperado el texto 
articulado elaborado por ella, se hubiera dotado al vigente régimen 
jurídico sobre la institución de una mayor flexibilidad, aunque sólo 
sea en base a los siguientes aspectos contenidos en el mismo: (i) no 
se ponía límite a la emisión de acciones rescatables, y (ii) se exigía el 
desembolso íntegro de las acciones pero en el momento de su 
rescate y amortización y no en el de su emisión. 
  
Por otro lado, al socaire de las mencionadas consideraciones generales 
sobre la primera regulación sobre las acciones rescatables en nuestro país, 
conviene asimismo hacerse eco siquiera sea brevemente y como iniciativa de 
lege ferenda del movimiento de reforma que se produce tras la incorporación de 
la figura a nuestro ordenamiento jurídico, basado fundamentalmente en los 
dos siguientes textos pre-legislativos: (i) la «Propuesta de Código de 
Sociedades Mercantiles» 155 , y (ii) el «Anteproyecto de Ley del Código 
Mercantil»156. 
 
                                            
 
154 Un resumen sobre el particular puede verse en YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 29 
y ss.; asimismo en CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p. 273. 
 
155  «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles», aprobada por la Sección de 
Derecho Mercantil de la Comisión General de Codificación el 16 de mayo de 2002, 
Ministerio de Justicia, Madrid, 2002. 
 
156 «Anteproyecto de Ley del Código Mercantil», aprobado en Consejo de Ministros de 30 
de mayo de 2014. Asimismo, en la doctrina sobre el proyectado nuevo Código Mercantil, 
vid., in extenso, BERCOVITZ RODRÍGUEZ CANO, A., Hacia un nuevo Código Mercantil, 
Pamplona, 2014, passim. 
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 La «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles», nos presenta 
un régimen jurídico contenido en tres artículos que es sustancialmente 
parecido al hoy vigente 157 . No obstante, a continuación, resaltamos los 
                                            
 
157  En relación con la actual regulación, cabe destacar en este momento cómo dicha 
«Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles» viene a reafirmar: (i) la aplicación 
restringida del rescate y amortización de acciones por naturaleza inherente a las acciones 
de la clase rescatable en el ámbito subjetivo de las sociedades cotizadas, concretamente en 
su Libro III: De las sociedades cotizadas, y (ii) la especialidad que legalmente se les reconoce a 
las sociedades cotizadas para poder emitir en exclusiva rescatables, regulándolas dentro de 
la materia relativa a la diversa tipología de acciones, concretamente en su Capítulo III: De 
las acciones rescatables. 
 
 A continuación, reproducimos el contenido de estos tres artículos: 
 
 «Capítulo III. DE LAS ACCIONES RESCATABLES 
 
Artículo 383. Requisitos de las acciones rescatables 
 
 1. Las sociedades cotizadas podrán emitir acciones rescatables por iniciativa de la propia 
sociedad emisora siempre que el importe nominal de la totalidad de esas acciones no sea superior a la 
cuarta parte del capital social desembolsado correspondiente al conjunto de acciones no rescatables. 
No podrán emitirse acciones rescatables sin derecho de voto. 
 2. Las acciones rescatables deberán desembolsarse íntegramente en el momento de la 
suscripción. 
 3. El derecho de rescate no podrá ejercitarse antes de que transcurran tres años a contar desde 
la emisión 
 
Artículo 384. Emisión de acciones rescatables 
 
 1. La autorización para emitir acciones rescatables y las condiciones y modalidades para el 
ejercicio del derecho de rescate habrán de constar en los estatutos de la sociedad emisora. 
 2. El acuerdo de emisión, que deberá ser adoptado por la junta general de accionistas, podrá ser 
simultáneo al de la modificación estatutaria correspondiente. 
 3. Al acordar la modificación estatutaria referente a la emisión de acciones rescatables y las 
condiciones y modalidades de la misma, la junta podrá delegar en los administradores la 
determinación de la fecha en que pueden llevar a efecto la emisión dentro del plazo máximo de un 
año. 
 
Artículo 385. Amortización de acciones rescatables 
 
 1. La amortización de las acciones rescatables deberá realizarse con cargo a beneficios o a 
reservas libres o con el producto de una nueva emisión de acciones acordada por la junta general con 
la finalidad de financiar la operación de amortización. Si no existieran beneficios o reservas libres o 
si no se emitieran nuevas acciones, sólo podrá llevarse a cabo la amortización con los requisitos 
establecidos para la reducción de capital social mediante la devolución de aportaciones. 
 2. Si se amortizaran estas acciones con cargo a beneficios o a reservas libres, la sociedad deberá 
constituir una reserva por el importe del valor nominal de las acciones amortizadas, de la que sólo 
será posible disponer con los requisitos establecidos para la reducción de capital social mediante 
devolución de aportaciones. No será preciso dotar esa reserva en la medida en que el rescate de las 
acciones se realice con cargo al importe de una nueva emisión acordada por la junta general con el 
fin de financiar ese rescate. 
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aspectos que mantienen ciertas inclusiones o una diversa formulación 
normativa en comparación con la vigente regulación, así: 
 
i. Se prohíbe expresamente la emisión de acciones rescatables sin derecho a 
voto, a lo que no se hace referencia en la actual regulación y que 
vendría a impedir en la práctica la posibilidad de que, a través del 
derecho de rescate que tipológicamente conllevan las acciones de la 
clase rescatable, se puedan acumular los derechos preferentes y 
privilegiados provenientes de las acciones sin voto. 
 
ii. Se generaliza la restricción temporal del derecho a rescatar las acciones 
rescatables, pues se prohíbe el ejercicio del derecho de rescate antes 
de que transcurran tres años desde la emisión, limitación temporal 
que se establece en la actual regulación sólo para la sociedad 
emisora, pero no para los socios titulares de las acciones. 
 
iii. Se exige constancia estatutaria de la autorización para emitir acciones de la 
clase rescatable, requisito al que no se hace referencia en la actual 
regulación. 
 
iv. Requerimiento de que las condiciones y modalidades para el ejercicio del 
derecho de rescate se hagan constar en los estatutos de la sociedad emisora, 
lo que viene a significar la necesidad de que las condiciones para el 
ejercicio del derecho de rescate se aprueben en junta general con las 
mayorías reforzadas y los requisitos precisos previstos legalmente 
                                                                                                                              
 3. Cuando las acciones rescatables atribuyeran a sus titulares el derecho a percibir una prima 
en caso de rescate, el pago de esta prima sólo podrá ser satisfecho si el valor del patrimonio neto 
contable no es o, a consecuencia del pago, no resulta ser inferior a la suma del capital social y al de 
las reservas legal y estatutaria. Si no fuera posible abonar la prima, la sociedad no podrá rescatar las 
acciones, salvo que las condiciones de emisión fijadas en los estatutos dispongan otra cosa. 
 4. Tanto si la amortización de las acciones rescatables se realiza con cargo a beneficios o a 
reservas libres como si se efectúa con el producto de una nueva emisión de acciones, deberá hacerse 
constar en escritura pública que se inscribirá en el Registro mercantil.». 
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para las modificaciones estatutarias158. Se trata de una propuesta 
normativa que intenta superar el debate doctrinal sobre la necesidad 
de ofrecer una mayor claridad legislativa en relación con esta 
cuestión, teniendo en cuenta además que se trata de un requisito 
fijado con nitidez en la normativa comunitaria. 
 
v. Se delimita la facultad de delegar en los administradores la posibilidad de 
emitir acciones de la clase rescatable, pues a diferencia de la vigente 
regulación que omite toda referencia a esta cuestión, en la Propuesta 
se admite la delegación de la junta general en los administradores, si 
bien restringida al supuesto de que se trate de determinar la fecha 
en que pueden llevar a efecto la emisión de rescatables dentro del 
plazo máximo de un año, lo que coincide en parte con el caso de 
delegación contemplado por el artículo 297.1.a LSC159. 
 
vi. Se estructura de forma más completa el régimen jurídico-contable que 
afecta a la denominada reserva de capital amortizado, exigencia que venía 
siendo reivindicada por la doctrina y que desde el punto de vista de 
la técnica legislativa se mejora en la Propuesta, ya que se trata de 
una reserva que necesariamente ha de constituirse en el caso de que 
la financiación del rescate y amortización de las acciones rescatables 
se realice con cargo a beneficios o a reservas libres160. 
                                            
 
158  A este respecto, el artículo 384.2 de la «Propuesta de Código de Sociedades 
Mercantiles» cit. (nota 155), señala expresamente que «el acuerdo de emisión, que deberá 
ser adoptado por la junta general de accionistas, podrá ser simultáneo al de la modificación 
estatutaria correspondiente». 
 
159 En efecto, como puede comprobarse este precepto tiene el alcance de poder delegar en el 
órgano de administración: (i) la facultad de señalar la fecha en la que la decisión ya 
aprobada de aumentar el capital social deba llevarse a efecto en la cifra estipulada, 
estableciendo legalmente para ello un límite temporal que se fija en el plazo de un año, 
excepto en el caso de conversión de obligaciones en acciones; y (ii) la fijación de las 
condiciones en que se ejecutará la operación en todo lo no expresamente previsto en el 




vii. Se contempla por primera vez, regulándose detalladamente el supuesto del 
rescate y amortización de acciones rescatables con prima, para lo cual se 
establece la regla de que el pago de esta prima, en el caso de que las 
acciones rescatables atribuyeran a sus titulares el derecho a recibirla, 
no debe suponer una disminución de la suma de ciertas partidas de 
disponibilidad restringida referidas a los fondos propios. Más 
exactamente, se dispone que el patrimonio neto contable no debe 
resultar como consecuencia del pago de dicha prima inferior a la 
suma del capital social y al de las reservas legal y estatutaria161. 
Finalmente, si se produjera este último supuesto se establece como 
medida más importante a aplicar la imposibilidad de rescatar las 
acciones, salvo que en las condiciones de emisión determinadas en 
los estatutos sociales se disponga otra cosa162. 
 
viii. Publicidad legal de la operación de rescate y amortización de las acciones 
rescatables, lo que se traduce en la exigencia de que la realización de 
dicha operación societaria sea un acto inscribible y se haga constar 
en escritura pública para su acceso al Registro Mercantil163. En fin, 
esta inclusión novedosa de la Propuesta supone dar cumplimiento 
expreso a lo preceptuado en el artículo 39.h) de la Segunda Directiva 
(77/91/CEE), que lo prescribe para que sea adoptada «de acuerdo con 
las modalidades previstas en la legislación de cada Estado miembro». 
                                                                                                                              
160 Así, en torno a la misma se echaba en falta por parte de la doctrina una redacción más 
cuidada de modo que viniese a cubrir determinados vacíos legales denunciados conforme 
a su vigente estatuto jurídico, lo que entendemos que se logra paliar con la nueva 
redacción que en relación a la misma se contiene en el artículo 385.2 de la «Propuesta de 
Código de Sociedades Mercantiles» cit. (nota 155). 
 
161 En ello se ha visto una medida para atenuar los riesgos inherentes a la financiación 
piramidal; vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 36. 
 
162 A este respecto, confróntese el artículo 385.3 de la «Propuesta de Código de Sociedades 
Mercantiles» cit. (nota 155). 
 




 Por su parte, el «Anteproyecto de Ley del Código Mercantil» presenta 
sobre la institución un régimen jurídico que está contenido en la sistemática 
legislativa dentro de los artículos 282-4, 282-5 y 282-6164. Más precisamente, en 
el marco de Sección 3.ª «De las acciones rescatables», en el ámbito del Capítulo II 
denominado «De las especialidades en materia de acciones y obligaciones», que se 
integra en el Título VIII «De las sociedades cotizadas», y que a su vez se inserta 
en Libro Segundo que lleva por título «De las sociedades mercantiles»165 . A 
                                            
 
164 Para un estudio comparativo entre la regulación contenida en la LSC y la contenida 
«Anteproyecto de Ley del Código Mercantil» cit. (nota 156), sobre el rescate y 
amortización de acciones rescatables, vid. VILLACORTA HERNÁNDEZ, M.A., «Figuras a 
mejorar en el nuevo código mercantil: amortización de acciones rescatables», Revista 
Aranzadi de Derecho Patrimonial, núm. 33, 2014, pp. 189 y ss. 
 
165 Dicha regulación reza así: 
 
«SECCIÓN 3ª. DE LAS ACCIONES RESCATABLES 
 
 Artículo 282-4. Requisitos de las acciones rescatables. 
 
 Las sociedades cotizadas podrán emitir acciones rescatables hasta un límite máximo de la 
cuarta parte del capital social. 
  
 Artículo 282-5. Emisión de acciones rescatables. 
 
 1. La autorización para emitir acciones rescatables y las condiciones y modalidades para el 
ejercicio del derecho de rescate habrán de constar en los estatutos de la sociedad emisora. 
 2. El acuerdo de emisión, que deberá ser adoptado por la junta general de accionistas, podrá ser 
simultáneo al de la modificación estatutaria correspondiente. 
 3. Al acordar la modificación estatutaria referente a la emisión de acciones rescatables y las 
condiciones y modalidades de la misma, la junta sólo podrá delegar en el consejo de administración 
la determinación de la fecha en que pueden llevar a efecto la emisión dentro del plazo máximo de un 
año. 
 
 Artículo 282-6. Amortización de acciones rescatables. 
 
 1. El derecho de rescate podrá corresponder a la sociedad emisora, a los titulares de estas 
acciones o a ambos. En el acuerdo de emisión se fijarán las condiciones para el ejercicio del derecho 
de rescate. Si el derecho de rescate se atribuye exclusivamente a la sociedad, no podrá ejercitarse 
antes de que transcurran tres años a contar desde la emisión. 
 2. La amortización de las acciones rescatables deberá realizarse con cargo a beneficios o a 
reservas libres o con el producto de una nueva emisión de acciones acordada por la junta general con 
la finalidad de financiar la operación de amortización. Si no existieran beneficios o reservas libres o 
si no se emitieran nuevas acciones, sólo podrá llevarse a cabo la amortización con los requisitos 
establecidos para la reducción de capital social mediante la devolución de aportaciones. 
 3. Si se amortizaran estas acciones con cargo a beneficios o a reservas libres, la sociedad deberá 
constituir una reserva por el importe del valor nominal de las acciones amortizadas, de la que sólo 
será posible disponer con los requisitos establecidos para la reducción del capital social mediante 
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continuación, resaltamos los aspectos más sobresalientes que se contienen en 
dicho «Anteproyecto de Ley del Código Mercantil»166 en comparación con la 
«Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles». Destacamos los 
siguientes aspectos de la comparación entre ambos textos legislativos: 
 
i. Contiene también tres artículos con el mismo título pero con 
diferente contenido. 
 
ii. Se mantiene el límite máximo de emisión de acciones rescatables en 
la cuarta parte del capital social, eliminándose la referencia al 
«desembolsado correspondiente al conjunto de acciones no rescatables», lo 
que en la práctica viene a permitir la emisión de esta clase de valores 
en mayor cuantía pues de forma simplificada habrá de entenderse 
en relación con el capital social suscrito. 
 
iii. Se elimina la prohibición de emisión de acciones rescatables sin 
derecho de voto. 
 
iv. Se suprime la exigencia de desembolso íntegro en el momento de la 
suscripción. 
 
v. La restricción subjetiva de transcurso de tres años desde la emisión 
para poder ejercitar el derecho de rescate se constriñe a la sociedad 
                                                                                                                              
devolución de aportaciones. No será preciso dotar esa reserva en la medida en que el rescate de las 
acciones se realice con cargo al importe de una nueva emisión acordada por la junta general con el 
fin de financiar ese rescate. 
 4. Cuando las acciones rescatables atribuyan a sus titulares el derecho a percibir una prima en 
caso de rescate, el pago de esta prima sólo podrá ser satisfecho si el valor del patrimonio neto contable 
no es o, a consecuencia del pago, no resulta ser inferior a la suma del capital social y de las reservas 
legal y estatutaria. Si no fuera posible abonar la prima, la sociedad no podrá rescatar las acciones 
salvo que las condiciones de emisión fijadas en los estatutos dispongan otra cosa. 
 5. Tanto si la amortización de las acciones rescatables se realiza con cargo a beneficios o a 
reservas libres como si se efectúa con el producto de una nueva emisión de acciones, deberá hacerse 




emisora de las acciones rescatables, suprimiendo la extensión que 
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Una vez acogidas y reguladas las acciones rescatables en nuestro 
ordenamiento jurídico, el rescate y amortización de acciones a ellas inherente 
se convierte en un elemento tipológico que contribuye a la creación de una 
nueva clase de valores que puede satisfacer propósitos e intereses económicos 
diversos que, incluso, van más allá de la finalidad esencialmente financiera 
que prioritariamente le asigna nuestro legislador167. 
 
En consecuencia, nos proponemos en este momento examinar la 
institución desde el punto de vista de la función económica que su utilización 
en la práctica puede conllevar, como paso previo al estudio de su 
caracterización jurídica esencial. A este respecto, estimamos que es importante 
tener en cuenta como ideas de partida: (i) el encaje legal de las acciones 
rescatables dentro de la categoría de «valor negociable» del mercado de 
valores; y (ii) el marco subjetivo restringido en el que las mismas se 
desenvuelven, como es sabido, sometido por prescripción normativa a la 
disciplina de la tipología calificada «sociedad cotizada», a la que actualmente 
se le concede legislativamente la exclusividad de emitirlas en nuestro país.  
 
Por otro lado, siendo conscientes de la importancia de indagar necesaria 
y prioritariamente la realidad o el sustrato económico subyacente de la figura 
                                            
 
167 En efecto, en este sentido, el legislador español parece haberse inspirado en la práctica 
financiera consolidada que nos ofrecen los mercados de capitales anglosajones; vid., en este 
sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 177-178. Así, con la 
promulgación de la Ley 37/1998, de Reforma del Mercado de Valores (LRLMV), se 
introdujeron ciertas modificaciones legislativas en la LSA 1989, que según su «exposición 
de motivos» perseguían como finalidad fundamental «favorecer una mejora en la financiación 
empresarial especialmente a través de los mercados financieros». Pues bien, por lo que 
específicamente nos interesa, en esta línea cabe encuadrar la disposición adicional 15ª de la 
LRLMV, que es la que alumbra por primera vez en nuestro ordenamiento jurídico la 
aparición de una nueva tipología de valores bajo la denominación de acciones rescatables y 
que, concretamente, se introdujeron normativamente en los artículos 92 bis y 92 ter LSA 
(actuales artículos 500 y 501 LSC). 
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en cuestión, también consideramos necesaria y de utilidad desarrollar una 
labor tendente a detectar otros posibles objetivos y funciones a los que pudiera 
servir o coadyuvar su utilización en la práctica, sobre todo, si observamos los 
diversos intereses subjetivos en juego168. Téngase en cuenta a este respecto que 
por prescripción legal se permite articular el ejercicio del derecho rescate de 
las acciones rescatables a favor del socio, la sociedad o ambos a la vez169.  
 
En este orden de ideas, lo que quiere significarse en este momento es 
que, más allá de la finalidad financiera tipificada legalmente y que sirve 
estrictamente a los intereses de la sociedad emisora, la mencionada 
configuración legal subjetiva del derecho de rescate también puede hacerse a 
favor de los socios y no sólo de la sociedad. En efecto, ello nos permite fijarnos 
en la posición que ocupa el titular de acciones rescatables en cuanto inversor 
de esta clase de valores, así como en las posibilidades de utilización y 
aprovechamiento a su favor del mecanismo de rescate y amortización a los 
mismos inherente, lo que visto desde esta perspectiva subjetiva se produce ya 
en función de su incorporación a un instrumento de inversión y no de 
financiación. De ahí que, aun no siendo precisamente la función como 
instrumento de inversión la especialmente resaltada por nuestro legislador, 
entendemos que no debemos perder de vista la perspectiva subjetiva del 
inversor, ni tampoco la utilidad que a este respecto las acciones rescatables 
pueden ofrecer.  
 
Es por ello que las observaciones sobre la significación económica del 
mecanismo de rescate y amortización de acciones rescatables parten de la base 
de un examen de la realidad todo lo atento que en este momento nos ha sido 
                                            
 
168 A este respecto nos puede servir de referencia la regulación de la figura en el derecho 
británico (redemption of redeemable shares) y la labor desplegada por la doctrina de aquel país 
a la hora de adaptar su configuración jurídica a la satisfacción y respeto de los diversos 
intereses subjetivos en juego. Sobre el particular, vid., por todos, FARRAR, J.H., FUREY, 
N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), pp. 179 y ss. 
 
169 Vid. artículo 500 LSC. 
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posible ante la evidente falta de consolidación de la institución en nuestro 
país. En efecto, hemos de tener en cuenta la todavía limitada implantación 
práctica de la figura en España, lo que a su vez se traduce en las ciertamente 
escasas emisiones de rescatables habidas hasta el momento, y ello a pesar de 
las favorables expectativas legislativas que generó la regulación de esta clase 
de valores en nuestro derecho170.  
 
En fin, más allá de las mencionadas restricciones legales para su 
aprovechamiento y de ausencia de consolidación práctica, sin ánimo de 
exhaustividad hemos pretendido detectar las posibilidades de su utilización 
en virtud de la función económica que está llamada a desempeñar171. Es por 
ello que, más allá del estricto reconocimiento legal de las acciones rescatables y 
de la funcionalidad que a nivel normativo se le otorga como instrumento 
financiero del mercado de valores, hemos procurado también detectar su 
posible validez con otros posibles fines172.  
 
A este respecto hemos de tener en cuenta que nuestro legislador, al 
menos aparentemente, sólo ha tomado en consideración la finalidad financiera 
de entre las posibles que la figura podría desarrollar. Y quizás sea la más 
típica 173  y por ello intencionadamente haya sido concebida como la que 
                                            
 
170 Véase la «exposición de motivos» de la LRLMV de 1998. 
 
171  Podría decirse que aplicando para ello en la medida de lo posible la advertencia 
vivantiana de que lo que se pretende es más un análisis jurídico de lo económico que un 
análisis económico de lo jurídico. En ello coincidimos con la misma observación expresada 
por YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 56; en donde además añade al respecto: «Lejos 
de constituir un prejuicio dogmático, una suficientemente fundada preocupación por los 
límites al doble uso, mal uso y abuso de las instituciones desaconseja calcar directamente y 
sin valoraciones previas el derecho sobre la economía, al tiempo que recomienda recuperar 
el protagonismo de la función ordenadora del derecho junto a la meramente facilitadora». 
 
172 En este sentido, vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), pp. 50-56; quien señala a este 
respecto que junto a la financiación corporativa eficiente como función económica típica, 
que dicho autor considera como hipótesis de trabajo central en la tarea identificadora de las 
oportunidades que las acciones rescatables pueden procurar, admite también que pueden 
«rastrearse otras utilidades a las que puede servir la misma figura» y que a lo largo de su 
exposición trata de justificar. 
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fundamentalmente está llamada a desempeñar174. A pesar de ello no creemos 
que sea la única función económica a la que la figura que nos ocupa pueda 
responder175. 
 
Por todo lo expuesto, a la determinación de la función económica que 
puede desempeñar el rescate y amortización a esta clase de valores inherente 
dedicamos las siguientes líneas, lo que sintetizamos del siguiente modo: 
 
i. En primer lugar, abordaremos los aspectos y caracteres más 
sobresalientes que comprende la figura en función de su 
incorporación a un instrumento de inversión, lo que como se ha 
señalado presupone fijar el punto de mira sobre la posición 
subjetiva que ocupa el socio accionista que invierte en acciones 
rescatables, y ello con el fin de observar las posibles ventajas que su 
tenencia le pudiera reportar. Más concretamente, nos ocuparemos 
dentro de este apartado de la impronta económica que dicho 
mecanismo confiere al instrumento de inversión al que por 
                                                                                                                              
173 Al menos, tradicionalmente el rescate de acciones ha sido utilizado por sociedades con 
necesidades temporales de financiación propia, citándose entre ellas las que presentan 
necesidades decrecientes de capital o las que tienen un patrimonio perecedero o una 
reversibilidad de activos, en este sentido, en la doctrina clásica, vid., por todos, PÉREZ DE 
LA CRUZ BLANCO, A., La reducción del capital en sociedades anónimas y de 
responsabilidad limitada, Zaragoza, 1973, pp. 90-91. 
 
174  En efecto, la función financiera aparece resaltada desde la propia «exposición de 
motivos» de la LRLMV de 1998, que trata de justificar la introducción en nuestro 
ordenamiento de las acciones rescatables en base al cumplimiento de esta función 
económica que considera prioritaria. Así, dicho texto legislativo nos revela tres 
significativos aspectos que afectan a esta clase de acciones desde la perspectiva financiera: 
(i) El primero trata de imprimir a las acciones rescatables cierto carácter como valor mixto 
o híbrido financiero cuando las considera como «valores que representan un género intermedio 
entre la renta variable y la renta fija»; (ii) El segundo, trata de expresar lo que es más un deseo 
que una realidad manifiesta y contrastada -sobre todo, teniendo en cuenta el momento en 
que lo dice-, cuando señala al respecto de esta clase de valores «que tienen especial interés 
como activos que reportan una financiación eficiente» y (iii) finalmente, se nos manifiesta la 
pretensión de que esta clase de valores sea un instrumento válido para la financiación 
propia (como alternativa a la financiación ajena) de la empresa, pues habrá de traducirse 
en «un mayor reforzamiento de los recursos propios de la entidad emisora». 
 
175 En este sentido se pronuncia también FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 
177. 
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naturaleza se vincula, fundamentalmente: (i) en relación con la 
cuestión de su liquidez e idoneidad para servir de expediente 
técnico que permite articular la desinversión; y (ii) en cuanto a 
aspectos tales como el riesgo, rentabilidad y carácter híbrido. 
 
ii. En segundo lugar, nos ocuparemos del examen de la figura en 
función de su incorporación a un instrumento de financiación, o si 
se prefiere, desde la perspectiva subjetiva que nos ofrece la entidad 
emisora. En general, quizás la principal ventaja que podría obtener 
una empresa que se decidiese a emitir acciones de la clase rescatable 
con el fin de obtener financiación sería la posibilidad de elegir, a 
través del ejercicio del derecho de rescate cuando le haya sido 
expresamente conferido en el acuerdo de emisión, la mejor forma en 
que habrá de financiarse ante el cambio de las condiciones de 
mercad 176 . Más específicamente, dentro de este apartado 
examinaremos fundamentalmente: (i) el interés que la utilización de 
la figura puede suscitar en sociedades con necesidades temporales 
de financiación propia; (ii) la función económica que puede 
desempeñar en determinados procesos de reestructuración 
financiera; y (iii) su utilización en la práctica para la financiación de 
planes de opciones sobre acciones con el fin de retribuir a los 
administradores y altos directivos de la empresa. 
 
iii. En tercer y último lugar, por su vinculación a un instrumento de 
inversión/financiación nos referiremos a cuestiones que afectan a 
                                            
 
176 Así, por ejemplo, si los tipos de interés hubiesen bajado en el mercado, la sociedad 
mediante la activación del mecanismo de rescate podría transformar los fondos propios en 
ajenos, con el consiguiente ahorro de gastos financieros. Por otro lado, si en el momento de 
ejercitar el rescate no interesase la petición de un préstamo, la entidad podría proceder a 
una nueva emisión de acciones rescatables conforme a las nuevas condiciones de mercado; 
vid., en este sentido, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1697; asimismo 
GARRIDO PULIDO, T., MORENO AGUAYO, T., PARRAS MARTÍN A., «Las acciones 
rescatables: una nueva modalidad de financiación», Revista de Estudios Financieros, 
núm. 243, junio 2003, pp. 152-153. 
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ambas alternativas, tales como: (i) la flexibilidad objetiva con la que 
se concibe el rescate y amortización de acciones rescatables en 
nuestro ordenamiento al poder incorporarse funcionalmente tanto a 
acciones de carácter ordinario como privilegiado o (ii) la 
significación económica que puede desempeñar en función de la 
atribución del derecho subjetivo de rescate177, ya que su ejercicio por 
quien lo tenga atribuido activaría la operación societaria de rescate y 
amortización de acciones, en la que como se ha señalado se 
sustancia en buena medida la razón de ser de las acciones 
rescatables.  
 
Asimismo, nos referiremos a otras posibles utilidades a las que la figura 
pudiera responder y que en ocasiones examinaremos desde la particular 
óptica que permite afrontar la dialéctica ventaja versus peligro 178 . El 
tratamiento de este enfoque o perspectiva pensamos que puede contribuir a 
mejorar el adecuado aprovechamiento práctico de la institución, así como a 
evitar o disuadir en su caso los posibles abusos que su empleo pudiera 
plantear. Incluso, creemos que este examen pudiera contribuir a favorecer la 
adopción de ciertas medidas estratégicas o preventivas de situaciones 
problemáticas o conflictivas que se pueden producir en el ámbito corporativo. 
 
Finalmente, hemos puesto nuestra atención en la razón o estrategia 
empresarial por la que la institución ha sido utilizada en las ciertamente 
escasas emisiones que sobre acciones rescatables ha habido en nuestro país. De 
                                            
 
177 Favorecida por la permisividad legislativa a la hora de fijar en el acuerdo de emisión los 
requisitos para el ejercicio del derecho de rescate, ya que los únicos condicionamientos 
provienen: (i) de la atribución subjetiva de este derecho que se concede por el artículo 500 
LSC «a solicitud de la sociedad emisora, de los titulares de estas acciones o de ambos»; y (ii) del 
establecimiento de un plazo de tres años para el ejercicio del derecho de rescate cuando 
éste se atribuye a la sociedad emisora. 
 
178 No obstante, hemos de tener en cuenta a la hora de delimitar la frontera ventaja/peligro 
la dificultad añadida que presenta su determinación certera en muchos casos de la práctica, 
en los que o bien este análisis resulta controvertido en función de los diversos intereses en 
juego o bien los límites para su fijación se nos muestran ciertamente diluidos. 
 96 
ahí que también nos ocupemos de reflejar los modelos de comportamiento con 
los que hasta ahora se han llevado a cabo dichas emisiones, abordando su 
tratamiento oportuno en el momento en el que sirvan de ejemplo práctico de 
las funciones económicas que están siendo comentadas. Más específicamente, 
los patrones de aprovechamiento de la figura en las exiguas emisiones habidas 
en nuestra praxis pueden sintetizarse básicamente en los dos siguientes: (i) el 
utilizado estratégicamente para instrumentar una reorganización o 
saneamiento financiero en un proceso de integración corporativo179 y (ii) el 
que sirve a la cobertura financiera de los denominados «planes de opciones 
sobre compra de acciones» o «stock-options»180. 
 
I. RESCATE Y AMORTIZACIÓN DE ACCIONES RESCATABLES EN 
FUNCIÓN DE SU INCORPORACIÓN A UN INSTRUMENTO DE 
INVERSIÓN: EXAMEN DESDE LA PERSPECTIVA DEL SOCIO 
INVERSOR. 
 
La «exposición de motivos» de la LRLMV de 1998, que otorgó carta de 
naturaleza a las acciones rescatables en nuestro ordenamiento jurídico, se 
refiere al inversor de esta clase de valores así como a la protección que se le 
debe dispensar desde la posición subjetiva que ocupa como operador del 
mercado de valores181. No obstante, no es precisamente la posible utilidad 
como instrumento de inversión la función económica esencialmente resaltada 
                                            
 
179 A esta función responde la emisión de «Campofrío Alimentación S.A.». 
 
180 A esta función responden por ejemplo las emisiones de «Indra Sistemas S.A.» y «Aguas 
de Barcelona S.A.». 
 
181 En efecto, hemos de tener en cuenta que la mera caracterización legal de las acciones 
rescatables como «valor negociable» otorga a sus titulares la doble protección jurídica que 
dispensa tanto la LSC como la LMV. En este sentido, resulta significativo lo expresado por 
el legislador en la «exposición de motivos» de la LRLMV de 1998, quien manifiesta que al 
otorgar a estos valores el carácter de acciones admitidas a cotización oficial en el mercado 
bursátil lo que trata es de ofrecer «las suficientes garantías para el inversor». 
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por nuestro legislador a la hora de justificar la recepción e incorporación de la 
figura a nuestro derecho182.  
 
Sin embargo, ello no ha impedido que nos ocupemos de las 
oportunidades de aprovechamiento de las acciones rescatables con una 
finalidad inversora183, lo que primordialmente hemos pretendido llevar a cabo 
en relación con las posibilidades funcionales que el mecanismo de rescate y 
amortización a ellas inherente puede ofrecer al potencial inversor 184 . En 
consecuencia, en el presente epígrafe se abordan las cuestiones desde la 
perspectiva subjetiva que fija su punto de mira en la posición que ocupa el 
suscriptor de esta clase de valores y no el emisor de los mismos. 
 
I.1. Idoneidad de la figura como expediente técnico que articula la 
desinversión. 
 
La  aptitud del rescate y amortización de acciones rescatables como 
mecanismo o expediente técnico que articula la desinversión se observa, 
fundamentalmente, a través de dos aspectos: (i) de carácter objetivo, consistente 
en la extraliquidez con que la activación de dicho mecanismo dota al 
instrumento de inversión al que por naturaleza se incorpora; y (ii) de perfil 
subjetivo, pues se refiere a la posibilidad de controlar la liquidación de la 
                                            
 
182 En efecto, la LRMV de 1998 justifica la incorporación de las acciones rescatables a 
nuestro ordenamiento jurídico en base a la expectativa prioritariamente financiera que de 
ellas se espera, lo que se resalta desde la propia «exposición de motivos» que las califica 
como «activos que a la vez que reportan una financiación eficiente redundan también en el 
reforzamiento de los recursos propios». 
 
183 En este sentido se ha señalado que las acciones rescatables introducen «un elemento de 
innovación y flexibilización financiera en cuanto al posible diseño de nuevos instrumentos 
de inversión»; vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1695. 
 
184  Como expondremos a lo largo del presente epígrafe, la suscripción de acciones 
rescatables puede obedecer a múltiples causas y perseguir diversos objetivos. Más 
concretamente, consideramos que uno de los principales motivos que los potenciales 
inversores debieran tener presente a la hora de suscribir esta clase de valores consiste en 
apreciar las posibilidades funcionales que pudiera ofrecerles el peculiar mecanismo de 
rescate y amortización que por naturaleza incorporan. 
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inversión mobiliaria realizada, lo que dependerá de que el socio titular de esta 
clase de acciones ejercite el derecho de rescate que por naturaleza conllevan y 
que le ha sido atribuido como condición expresa del acuerdo de emisión. 
 
I.1.1. Validez como mecanismo que dota de un extra de liquidez al 
instrumento de inversión al que por naturaleza se incorpora. 
 
Puede advertirse cómo el mecanismo de rescate consustancial a la 
naturaleza jurídica de la clase rescatable añade un plus de liquidez al que ya 
de por sí tienen estos valores por su condición de acciones 185 . Para 
comprenderlo mejor piénsese que la ejecución del rescate, en las condiciones 
prefijadas en el acuerdo de emisión de las acciones rescatables, conlleva 
necesariamente la transmisión de esta clase de valores a favor de la sociedad 
que las puso en circulación, si bien con el exclusivo fin de proceder a su 
amortización y cancelación.  
 
De esta suerte, el titular de rescatables sabe desde el mismo momento 
de la suscripción de las acciones que cuenta con el propio emisor de las 
mismas como obligado comprador. Esto es, la realización del rescate de 
acciones rescatables, cuando esta posibilidad esté atribuida al socio como 
condición expresa del acuerdo de emisión, se convierte en un mecanismo 
idóneo que facilita la desinversión de los titulares de esta clase de valores y, 
consecuentemente, esta virtualidad dotaría al instrumento de inversión al que 
por naturaleza se incorpora de un extra de liquidez186. Pero aún resalta más 
                                            
 
185 Esto es, como títulos esencialmente transmisibles que presentan entre sus cualidades 
generales la patrimonialidad y el carácter circulante. Así, como es sabido, nuestra LSC 
parte del principio de libre transmisibilidad de las acciones, admitiendo sólo restricciones a 
la misma bajo el cumplimiento de determinados requisitos y supuestos contemplados en el 
artículos 88,123 y 124 LSC. 
 
186 En este sentido, se ha señalado que «es evidente que la condición de rescatable convierte 
al instrumento financiero en un activo de renta variable con un mayor grado de liquidez»; 
vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., «op. cit.» (nota 141), p.1165; ídem, op. cit. (nota 141), p. 
231. Esta característica también ha contribuido a que parte de nuestra doctrina haya 
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esta característica de extraliquidez preconizada en relación con las acciones 
rescatables si tenemos en cuenta la cualificación de «negociables» 187 , que 
necesariamente también alcanza esta clase de valores de conformidad con 
nuestra legislación, lo que a su vez también les permite el privilegiado acceso 
al mercado bursátil para su transacción188. 
 
No obstante lo expuesto, hemos de reparar en las oportunidades 
ciertamente restringidas en cuanto a las posibilidades de utilización de la 
figura con la resaltada característica extraliquidatoria. Ello es debido a que, 
como se ha señalado, en nuestro derecho las opciones de su aprovechamiento 
con este propósito están legalmente constreñidas al exclusivo ámbito subjetivo 
de las sociedades cotizadas que, como es sabido, se caracterizan precisamente 
                                                                                                                              
considerado a los socios titulares de rescatables más accionistas de inversión que de 
participación; vid., por todos, PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 527. 
 
187  Por lo que también alcanzan los rasgos especializados de liquidez y fungibilidad 
propios de esta cualificación; vid., en este sentido, YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), 
p.109; CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.174-175. Con carácter 
general, sobre el concepto de «valor negociable» pueden citarse, entre otros, los trabajos de 
RECALDE CASTELLS, A., «Los “valores negociables”, ¿concepto delimitador del 
Derecho del mercado de valores?», RDBB, núm 74, 1999, pp. 95 y ss.; SALINAS 
ADELANTADO, C., «El concepto de valor negociable», RDBB, núm. 63, 1996, pp. 609 y 
ss.; CACHÓN BLANCO, J.E., «Análisis jurídico de los conceptos de “valor negociable” e 
“instrumento financiero”», RDM, núm. 221, 1996, pp. 773 y ss.; FARRANDO MIGUEL, I., 
«El concepto de “valor negociable” y la aplicación en España de la cultura de la 
transparencia», en AA.VV. (Coord. IGLESIAS PRADA, J.L.), Estudios jurídicos en 
homenaje al Profesor Aurelio Menéndez, vol. I, Madrid, 1996, pp. 1197 y ss. 
 
188 En efecto, la calificación legislativa como «valor negociable» de las acciones rescatables, 
permite a sus titulares obtener las prerrogativas inherentes a los instrumentos de inversión 
admitidos a negociación bursátil. En este sentido se expresa el Real Decreto 1310/2005, de 4 
de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados 
secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales 
efectos. Así, en el artículo 3 del citado texto legislativo, que lleva por título «Valores 
negociables», tras la definición que con carácter general lleva a cabo en su apartado primero, 
cita en su apartado segundo, letra a) como valores negociables en particular: «Las acciones 
de sociedades y los valores negociables equivalentes a las acciones, así como cualquier otro tipo de 
valores negociables que den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, por su 
conversión o por el ejercicio de los derechos que confieren». Pues bien, de lo expuesto se infiere 
ya el carácter de valor negociable que asiste a las acciones de la clase rescatable en nuestro 
derecho, por encajar dentro del contenido del mencionado precepto y aunque no haga una 
mención expresa a las mismas. Adviértase al respecto que el ejercicio del derecho de 
rescate que por naturaleza confiere esta clase de valores otorga el derecho a adquirir las 
acciones, cualidad de la que entre otras, según la norma a la que nos estamos refiriendo, se 
hace depender la consideración o cualificación de «valor negociable». 
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porque la liquidez de los valores mobiliarios que se propongan emitir, con 
independencia de su tipología o clase, estaría en buena medida asegurada por 
la posibilidad que tienen de acceder a mercados secundarios organizados para 
su negociación189. 
 
Sin embargo, la referida limitación legal en cuanto a las posibilidades 
de utilización subjetiva de la figura que nos ocupa, viene a privar en la 
práctica al relevante sector de las sociedades no cotizadas de la opción de su 
aprovechamiento190. En este sentido, no nos debería pasar desapercibido que 
la figura, a través de su activación en las condiciones anteriormente referidas, 
ofrece al inversor de este tipo de valores una vía de escape o de retirada de un 
proyecto empresarial que le ofreciera escasas oportunidades o salidas, 
procediendo así a la desinversión en el mismo191. Y ello sería especialmente 
                                            
 
189 En efecto, conviene insistir que en nuestra opinión las posibilidades de utilización de la 
figura con la estricta finalidad de perseguir la desafección socio-sociedad y, por 
consiguiente, la pérdida del vínculo jurídico a voluntad por parte de los titulares de 
acciones rescatables (esto es, más allá de su aprovechamiento por el accionista con criterios 
meramente económicos tendentes a obtener a través del rescate una mayor rentabilidad 
para su inversión o un plus de liquidez), se minimiza en el marco subjetivo de las 
sociedades cotizadas, precisamente por su carácter de sociedades esencialmente abiertas. 
En este orden de ideas, lo que queremos poner de relieve es que, el accionista titular de 
valores negociables -como son por prescripción legislativa nuestras rescatables- podría 
desprenderse de ellos con tan sólo acudir al mercado bursátil para su transmisión por el 
precio de cotización en curso, liquidando por esta vía su inversión mobiliaria y, por 
consiguiente, sin tener que acudir para ello a la alternativa extra que le proporciona la 
activación del mecanismo de rescate. En este sentido, se ha señalado que «resulta 
indudable que la finalidad última que se pretende realizar con el rescate es la de buscar 
una suerte de sustitutivo de la fácil y segura transmisibilidad de las acciones admitidas a 
negociación en un mercado secundario»; vid. GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «Notas 
en torno al concepto y régimen jurídico de las acciones rescatables», en AA.VV., Derecho 
de Sociedades. Libro Homenaje a Fernando Sánchez Calero, vol. I, Madrid, 2002, p. 921. 
 
190 A este respecto, conviene recordar que el derecho británico reconoce la posibilidad de 
utilización de la figura en el ámbito subjetivo de sus private companies, a diferencia de lo 
que sucede en el nuestro respecto a sus homólogas sociedades no cotizadas. 
 
191 En este sentido, repárese en la ventaja indirecta añadida que el aprovechamiento del 
mecanismo de rescate de acciones rescatables por parte de los inversores podría suponer 
para las compañías no cotizadas. Concretamente, nos referimos a que su empleo por este 
tipo de sociedades podría ampliar considerablemente las posibilidades de financiación tan 
frecuentemente reivindicadas por este importante sector empresarial y que, en esta 
ocasión, si no lo tuvieran vedado en nuestro país por prescripción legislativa, podrían 
obtener mediante la captación de recursos provenientes precisamente de aquellos 
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útil en aquellos casos no infrecuentes en los que, por estar materializada la 
participación del socio en el capital social de una entidad no cotizada, no 
puede acudir al mercado de valores para transmitir sus acciones, situación que 
incluso podría agravarse aún más si la sociedad estuviera concebida como 
cerrada, por ejemplo, al contener cláusulas estatutarias que restringen la libre 
transmisibilidad de las acciones192. 
 
En consecuencia, lo que queremos significar es que, con esta restrictiva 
decisión de política legislativa, se está perdiendo en nuestra opinión una 
buena oportunidad para hacer valer y dotar de un medio extra y seguro de 
transmisión de las acciones en un importante ámbito subjetivo, como es el 
compuesto por las sociedades no cotizadas. Además, como es sabido, 
precisamente este sector se encuentra especialmente necesitado de la 
existencia de mecanismos o instrumentos jurídicos que permitan su utilización 
con un fin liquidatorio de la inversión mobiliaria realizada por los socios o 
bien, dicho de otro modo, de la extinción sin traumas de la vinculación socio-
sociedad193. A este respecto convendría recordar que no todos los accionistas 
                                                                                                                              
inversores temerosos de tener dificultades para la liquidez de su inversión en un momento 
dado, o bien de quedar bloqueados a la hora de desinvertir, por ejemplo, por las 
condiciones desfavorables del mercado, vid., en este sentido, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, 
M.C., op. cit. (nota 105), p.150. 
 
192 En esta situación se comprenderá que los inversores sean remisos a suscribir acciones 
que previsiblemente no serán fácilmente transmisibles y donde, además, por el citado 
carácter cerrado de la sociedad, el riesgo de su inversión va a estar siendo controlado desde 
el ámbito interno de la organización societaria por el círculo de mando. En esta línea, la 
utilización del rescate y amortización de acciones vinculado a una emisión de rescatables 
pudiera ofrecer en las sociedades no cotizadas y cerradas una utilidad como vía o medio 
para mantener los intereses de participación accionarial. Así, por ejemplo, para facilitar la 
salida de la sociedad a los accionistas descontentos, o a los socios fundadores que deseen 
desinvertir, o a los trabajadores socios de la compañía cuando su labor en ella hubiere 
terminado. Es ésta una utilidad del citado mecanismo que especialmente se ha puesto de 
relieve por parte de la doctrina inglesa, en este sentido, vid., por todos, FARRAR, J.H., 
FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), p. 180. 
 
193  En este sentido, hemos de tener en cuenta que más allá de la función económica 
liquidatoria de la inversión realizada que venimos exponiendo, aunque en consonancia con 
ella, la utilización de la figura que nos ocupa con este fin conlleva a su vez ciertas 
implicaciones jurídicas que pueden afectar no sólo a la estructura financiera sino también a 
la organización corporativa de la sociedad. Más exactamente, con esta idea queremos 
significar que la activación del rescate de las acciones rescatables, al tiempo que permite a 
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tienen la posibilidad de una fácil desinversión o de la libre transmisión de los 
valores de los que son titulares194. 
 
Por tanto, de conformidad con esta función liquidatoria a la que nos 
venimos refiriendo, pensamos que el rescate y amortización de acciones 
rescatables podría resultar un mecanismo especialmente apto para ser 
empleado por las sociedades no cotizadas195. En efecto, por todo lo expuesto, 
                                                                                                                              
los inversores de esta clase de valores recuperar o liquidar su inversión (desinvertir), 
también posibilita a los socios un mecanismo extra de transmisión forzosa a la sociedad 
emisora de las acciones de esta clase de las que son titulares. Por consiguiente, 
produciéndose una desvinculación jurídica socio-sociedad, esto es, que trae como 
consecuencia la pérdida de la condición de socio que hasta ese momento desempeñaba 
permitiendo su salida de la sociedad. Además, la operación se llevaría a cabo sin perjuicio 
o menoscabo de pérdida del control societario por parte de quien lo viene ejerciendo y sin 
tampoco tener que poner en peligro la posición de los acreedores sociales.  
 
 Precisamente, esta función que acabamos de describir atribuida al «rescate y 
amortización de acciones rescatables» ha sido destacada por la doctrina británica en 
relación con la figura equivalente «redemption of redeemable shares» aplicada a las private 
companies, esto es, como mecanismo inherente a una clase de valores y cuya activación 
puede ser utilizado como medida para evitar el riesgo de quedar cautivos o bloqueados en 
el seno de la empresa o a expensas del grupo de control; vid. FARRAR, J.H., FUREY, N.E., 
HANNIGAN, B.M., op. cit. (nota 9), pp. 179-180; sin embargo, más centrado en el empleo 
de la figura como incentivo dirigido al potencial inversor para tener facilidad a la hora de 
desinvertir u obtener liquidez en un momento dado; vid. FERRÁN E., Company Law and 
Corporate Finance, Oxford, 1999, pp. 430-431. 
 
194 En efecto, como se ha señalado en texto, así sucede con relativa frecuencia en el ámbito 
de las sociedades no cotizadas y, más específicamente, en el marco del importante sector 
compuesto por las pequeñas y medianas empresas (PYMES) que, como es sabido, no tienen 
acceso al mercado bursátil por los requisitos exigidos para poder intervenir en él. Esta 
limitación disminuye considerablemente las posibilidades de conseguir liquidez inmediata 
por parte de los accionistas de este tipo de sociedades y también de obtener la libre 
promoción de su desvinculación social, lo que se agrava aún más si las PYMES se conciben 
con carácter cerrado o contienen cláusulas estatutarias restrictivas de la libre 
transmisibilidad de las acciones. A este respecto conviene tener en cuenta también que, 
como demuestra la práctica de los conflictos intrasocietarios, es precisamente en el terreno 
de las PYMES en el que se hace especialmente patente y necesario el establecimiento de 
instrumentos idóneos que eviten el riesgo del accionista de quedar bloqueado en la 
sociedad. 
 
195 Como se viene reiterando, la utilización de la figura por las sociedades no cotizadas ha 
sido vetada por nuestro legislador, si bien estimamos que ello no debe ser un impedimento 
para plantear algunos aprovechamientos que en este ámbito subjetivo nos pudiera 
reportar, siquiera sea enfocado como una cuestión de lege ferenda. Más precisamente, se 
trata de detectar las posibilidades que pudiera ofrecer su empleo en un importante sector 
como el compuesto por las denominadas PYMES, siempre que adoptaran la forma jurídica 
societaria por acciones, lo que de entrada facultaría a sus socios para servirse de un 
instrumento que les permitiría la fácil transmisión de las acciones que poseen, aunque 
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precisamente en este contexto subjetivo debiera tratarse de ofrecer o posibilitar 
–más que sustraer– mecanismos o procedimientos que ofrezcan al socio 
oportunidades de liquidar la inversión realizada en la compañía, 
permitiéndole asimismo su salida de la misma cuando, en un momento 
determinado y por las razones que considere, se plantea su desvinculación 
social196. Sin embargo, el establecimiento normativo de la referida restricción 
legal demuestra que ha pesado más en la balanza de nuestro legislador la 
cautela o la necesidad de proteger al inversor de esta clase de valores197 que la 
defensa de otro tipo de consideraciones o intereses subjetivos198. 
                                                                                                                              
necesariamente esté reconducida hacia una obligada adquisición de las mismas por parte 
de la sociedad emisora. Y esta facultad vendría a compensar la ausencia en estos casos de 
un mercado secundario al que poder acudir para negociar o desinvertir mediante la 
transmisión de los valores. En efecto, en las grandes sociedades, la liquidez está 
garantizada por la existencia de mercados secundarios organizados en los que cotizan sus 
acciones, y a los que sus socios en cualquier momento pueden acudir para desprenderse de 
las acciones de las que son titulares transmitiéndolas por el valor de cotización en curso. 
Sin embargo, como se ha advertido, los requisitos exigidos para el acceso a estos mercados 
secundarios oficiales hace prácticamente imposible su aprovechamiento por las pequeñas y 
medianas empresas, condenándolas a ofrecer una liquidez muy baja a sus accionistas 
inversores; vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 231. 
 
196 En este sentido conviene advertir que la utilización del derecho de separación, como 
mecanismo jurídico alternativo al que estamos tratando para cumplimentar la función 
económica de liquidez y desinversión a la que nos venimos refiriendo, no siempre resulta 
todo lo eficiente que sería necesario si no va acompañado del establecimiento de causas 
estatutarias que amplíen las posibilidades de su aprovechamiento más allá de las tasadas y 
exiguas causas legales. 
 
197 Y es que, desde la perspectiva subjetiva del accionista-inversor, hemos de reconocer que 
esta restricción legal supone una garantía de solvencia promovida legislativamente a su 
favor, ya que como es sabido este tipo de sociedades cualificadas como cotizadas están 
sometidas a los estrictos requisitos jurídico-financieros exigidos a los integrantes del 
mercado de valores; vid., en este sentido, DE LA VEGA JIMÉNEZ, J.J., MONGE LOZANO, 
P., DOMÍNGUEZ CASADO, J., «Acciones rescatables: aspectos normativos, financieros y 
contables», Actualidad Financiera, núm. 9, septiembre 1999, p. 56; asimismo, 
CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.176. 
 
198 A este respecto, no debe obviarse que esta opción del legislador español que otorga a las 
acciones rescatables el rango de valor negociable, visto desde otra perspectiva, no deja de 
ser una importante limitación respecto a las posibilidades de utilización de la figura en 
nuestro ordenamiento con fines de captación de potenciales inversores. Por tanto, también 
de generación de financiación empresarial precisamente en un importante sector como es 
el de las sociedades no cotizadas que, como es sabido, compone a través de las 
denominadas PYMES la mayor parte del tejido productivo empresarial español. Así, 
mediante esta restricción legal, aun cuando se intente justificar en aras de la necesaria 
protección de los inversores, ineludiblemente observamos la sombra de los recelos 
tradicionalmente mostrados por la doctrina a la hora de aceptar la incorporación de las 
acciones rescatables a nuestro ordenamiento. Y consideramos que a la postre ello se ha 
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I.1.2. Aptitud como instrumento que permite el control liquidatorio de la 
inversión realizada. 
 
La expuesta idoneidad que la activación del mecanismo de rescate y 
amortización de acciones rescatables produce como procedimiento o 
expediente técnico que articula la desinversión y que, a su vez, dota a los 
valores a los que por naturaleza se incorpora de un extra de liquidez199, puede 
servir también en otras ocasiones a aquellos inversores, sean particulares o 
institucionales, que les interese tener limitada en el tiempo su inversión en 
recursos propios. En este sentido, conviene tener en cuenta y recordar cómo 
funciona la activación del mecanismo de rescate inherente a esta clase de 
acciones, pues se articula normativamente mediante el ejercicio de un derecho 
subjetivo 200. Así, en función de la predeterminada concesión del derecho de 
rescate al socio, su ejercicio en las condiciones prefijadas en el acuerdo de 
emisión de las rescatables le permitiría asegurar no sólo la transmisión de las 
acciones de esta clase de las que es titular, sino también manejar y controlar el 
momento que considere más oportuno o conveniente para llevar a cabo la 
liquidación de su inversión201. 
                                                                                                                              
traducido en la actitud cautelosa cuando no timorata del legislador español, que si bien ha 
terminado por aceptar y acoger la figura, sin embargo, lo hace con la limitación subjetiva a 
la que estamos haciendo referencia, pero también con otras que asimismo se observan y 
plasman en la actual regulación y de las que también daremos cuenta a lo largo de este 
trabajo. 
 
199 En este sentido, se ha advertido que quizá sea la ausencia o escasez de esta característica 
de liquidez el fracaso de algunos instrumentos de inversión y, por el contrario, su 
contemplación el éxito de otros; vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), pp. 
231-232, quién al respecto cita como ejemplo los fondos FIM, «en los que el inversor tiene la 
seguridad de una rápida, sencilla y barata desinversión». 
 
200 Que de conformidad con lo establecido en el artículo 500 LSC, puede estar conferido en 
el «acuerdo de emisión» a favor de «la sociedad emisora, los titulares de estas acciones o 
ambos». Algunas de las implicaciones económicas de la atribución subjetiva del derecho de 
rescate, particularmente vista desde la teoría de las opciones, pueden encontrarse infra. 
 
201  En efecto, de conformidad con las características descritas en texto, el rescate y 
amortización de las acciones rescatables se convierte en un instrumento que puede resultar 
bastante atractivo, especialmente, para aquellos accionistas que establecen entre las 
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De esta suerte, esta vía de control en cuanto a la liquidación de la 
inversión realizada que proporciona la figura objeto de nuestro estudio puede 
resultar especialmente apta para aquellos accionistas que, por ejemplo, debido 
a circunstancias coyunturales, se encuentren ante una eventual dificultad a la 
hora de enajenar los valores por otros medios o de tener que hacerlo durante 
adversas condiciones de mercado 202 . En efecto, el cumplimiento de esta 
función facilitadora de la desinversión en condiciones no desfavorables se 
podría conseguir mediante una puesta en circulación de acciones 
rescatables 203 . Piénsese que una emisión de las mismas podría resultar 
especialmente atractiva para el inversor si, a través de la concesión del derecho 
de rescate, se le permite controlar a su voluntad el momento en el que desea 
llevar a cabo la recuperación de su inversión y ello, además, con 
independencia de las desfavorables circunstancias de mercado que en un 
momento dado pudieran acaecer204. 
 
No obstante, habrá que reconocer que la liquidez para el titular de esta 
clase de acciones puede provenir también, aunque de forma indirecta, en el 
caso de que el derecho de rescate se configure a solicitud exclusiva de la 
sociedad emisora205.  Ahora bien, en esta ocasión la desinversión –forzada– 
                                                                                                                              
prioridades a la hora de realizar su inversión mobiliaria no sólo la facilidad sino también el 
control liquidatorio de la misma. 
 
202  En este sentido se ha señalado que «las eventuales dificultades derivadas de la 
coyuntura económica siempre variable que afecta a los mercados de capitales y que deben 
ser asumidas por los inversores ordinarios al querer vender sus valores, se ven 
notoriamente minimizadas en el caso de las acciones rescatables ya que el titular de las 
mismas no necesita buscar un procedimiento de desinversión, pues cuenta con un 
comprador para sus acciones desde el momento mismo de la suscripción», vid. 
CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.175-176. 
 
203 Vid., en este sentido, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696. 
 
204 Por su parte, en este caso, la sociedad deberá asimismo planificar la dotación de fondos 
necesarios para cubrir la operación de rescate y amortización de las acciones rescatables en 
previsión del ejercicio por el inversor del derecho que a este respecto se le ha otorgado. 
 
205 No obstante, a este respecto resulta oportuno recordar que en nuestro ordenamiento la 
posibilidad de rescatar las acciones de la clase rescatable por parte de la sociedad que las 
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llevada a cabo por esta vía a requerimiento de la sociedad emisora no será 
controlada e incluso puede ser que ni deseada por el socio inversor206. Por otro 
lado, no podemos perder de vista que más allá de la voluntad subjetiva para el 
ejercicio del derecho de rescate por quien lo tenga concedido, la liquidez 
añadida que a través de su activación se predica y atribuye a las acciones 
rescatables puede obtenerse también por causas objetivas 207 . En efecto, la 
estipulación de estas condiciones objetivas de rescate en el acuerdo de emisión 
provocaría, una vez llegado su cumplimiento, una desinversión mobiliaria que 
escaparía del control subjetivo del socio.  
 
A continuación, vamos a mencionar un supuesto en el que a nuestro 
juicio resultaría especialmente útil la utilización del rescate y amortización de 
acciones rescatables con esta función de control de la desinversión realizada 
por parte del socio. Nos referimos concretamente al inversor institucional 
compuesto por las entidades y fondos de capital-riesgo208 que, como es sabido, 
                                                                                                                              
puso en circulación, por prescripción legal del artículo 500.3 LSC, pasa por el 
cumplimiento del plazo mínimo de tres años desde su emisión. 
 
206  Por ejemplo, sería el caso de aquellos supuestos en los que una vez puestas en 
circulación las acciones rescatables, sobreviene un exceso de liquidez que posibilita y hace 
estratégicamente aconsejable el posterior rescate de las mismas por la sociedad, 
obviamente previo pago a los inversores del precio estipulado en el acuerdo de emisión, 
que normalmente incluirá como mínimo la devolución de los fondos invertidos; vid., 
CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.150.  
 
207 Esto es, no dependientes del ejercicio subjetivo de un derecho sino del cumplimiento de 
determinadas condiciones objetivas prefijadas en el acuerdo de emisión como, por ejemplo, 
el establecimiento de una fecha cierta de rescate o el acaecimiento de un determinado 
hecho o suceso. 
 
208 Para una visión sobre este tipo de sociedades desde la perspectiva de la doctrina jurídica 
cabe destacar, entre otros, el trabajo de MADRID PARRA, A., «Régimen societario del 
Capital-Riesgo (Ley 1/1999)», en AA.VV., Libro homenaje a Fernando Sánchez Calero, 
vol. IV, Madrid, 2002, pp. 4131-4204. Por otro lado, mantenemos la expresión capital-riesgo 
(venture capital en terminología anglosajona), si bien en los últimos años dicha 
denominación se está viendo sustituida por la de capital inversión (o private equity); vid., en 
este sentido, MARTÍ PELLÓN, J., «Pasado, presente y futuro del capital-riesgo en 
España», Perspectivas del Sistema Financiero, núm. 67, 1999, pp. 21 y 26. Sobre este 
particular la propia exposición de motivos de la actual regulación contenida en la Ley 
22/2014, señala expresamente de forma significativa que «el capital riesgo comprende tanto lo 
que ha venido denominando venture capital, destinado a las primeras fases de desarrollo de las 
empresas, como private equity, término éste último que incluye inversión en empresas ya maduras 
con una trayectoria consolidada de rentabilidad y que por lo tanto supone operaciones de mayor 
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están caracterizadas en lo económico porque invierten sus recursos financieros 
en capitales de riesgo durante un determinado periodo de tiempo, 
transcurrido el cual deben proceder a la liquidación de su inversión.  
 
Así, teniendo en cuenta su actual regulación sobre la materia conforme 
a la «Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-
riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras 
de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva» (Ley 22/2014), 
las sociedades cotizadas no financieras pueden generar temporalmente 
financiación propia a través del recurso que les posibilita acudir a un inversor 
cualificado y especializado como son las entidades de capital-riesgo209. En 
consecuencia, en cumplimiento de los fines que las sociedades de capital-
riesgo se proponen y que constituyen su objeto social, se trata de que inviertan 
–inyecten– recursos en el capital de las empresas no financieras y cotizadas 
participadas que, por consiguiente, van a pasar a estar financiadas por esta vía 
de captación de recursos210. 
                                                                                                                              
envergadura de reestructuración empresarial siendo necesario el recurso de las entidades de capital-
riesgo a préstamos para poder financiarlas». 
 
 
209 En este sentido, se ha señalado, que «Los recursos son asignados por un inversor 
profesional, que suele incorporar un valor añadido a la empresa financiada, aportando 
credibilidad frente a terceros y ofreciendo su experiencia frente a situaciones difíciles», vid.  
MARTÍ PELLÓN, J., «op. cit.» (nota 208), p. 21. También cabe destacar el importante papel 
desempeñado por las entidades de capital-riesgo en la medida en que aportan financiación 
a proyectos nuevos o ya en marcha, vid. MADRID PARRA, A., «Aspectos jurídicos del 
capital-riesgo», Perspectivas del Sistema Financiero, núm. 67, 1999, p. 89. Ahora bien, si 
las traemos a colación en este momento es porque la actual regulación sobre capital-riesgo 
en España posibilita que no sólo las PYMES sino también determinadas sociedades 
cotizadas puedan financiarse por esta vía. De esta suerte, atendiendo a lo que 
especialmente nos interesa, la anterior observación permitiría la aplicación del rescate y 
amortización de las acciones rescatables en determinados casos de inversión de las 
entidades de capital-riesgo, posibilidad que les estaba vedada hasta la entrada en vigor de 
la Ley 25/2005, precedente legislativo de la actual regulación contenida en la Ley 22/2014, 
que en su artículo 13.4 lo expresa así «4. También se entenderán incluidas en el coeficiente 
obligatorio de inversión la concesión de financiación que cumpla…, la inversión en acciones y 
participaciones en el capital de empresas no financieras que cotizan o se negocian en un segundo 




En este marco de actuación, se comprenderá que los aspectos 
relacionados con los procedimientos técnicos adecuados para articular en un 
momento dado el control de la desinversión por parte de las entidades de 
capital-riesgo cobran una especial relevancia 211 . Piénsese que la toma de 
participación que –para dar cumplimiento a su objeto social y en 
cumplimiento del coeficiente obligatorio de inversión a que se refiere la Ley 
22/2014– llevan a cabo este tipo de entidades sobre las sociedades participadas 
y financiadas ha de tener necesariamente una vocación y vigencia temporal212. 
En consecuencia, se trata de proporcionar e instrumentar mecanismos 
adecuados, de modo que permitan llevar a cabo –sin dificultad y de forma 
compatible– la plusvalía generada y retributiva del riesgo asumido con la 
inversión realizada en el capital social de la participada. 
 
En este sentido, estamos convencidos de que en la idoneidad del 
procedimiento empleado para proceder a la desinversión se encuentra en 
buena medida el éxito de la vía de financiación utilizada. En cualquier caso, 
parece que la bondad del mecanismo que se emplee para llevar a cabo la 
salida de las entidades de capital-riesgo del capital social de las participadas 
debería permitir, en un momento dado y en función de los intereses en juego, 
                                                                                                                              
210 Así, entre las causas que determinan una singular operativa en las actuaciones que 
constituyen el objeto social de estas entidades ocupa un lugar destacado la provisión de 
recursos a medio y largo plazo con carácter temporal a empresas no financieras vía 
diversos instrumentos financieros; vid. ALCALÁ OLID, F, «La gestión del capital-riesgo 
en España», Perspectivas del Sistema Financiero, núm. 67, 1999, p. 8. 
 
211 Sobre las distintas modalidades para proceder a la salida o desinversión o, si se prefiere, 
para finalizar el ciclo de financiación mediante capital-riesgo, vid. ALCALÁ OLID, F, «op. 
cit.» (nota 210), pp. 11-12; ídem, El capital-riesgo en España. Análisis del procedimiento 
de actuación, Madrid, 1995, pp. 361-365. Entre ellas cabe destacar aquella que establece un 
pacto contractual –pacto de recompra– por el cual la propia sociedad participada o sus 
socios mayoritarios y estables se comprometen a adquirir la participación de la entidad de 
capital-riesgo en un plazo determinado y con base en el baremo que se fijó en el momento 
de la inversión; vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 61. 
 
212  Sobre la temporalidad de la actividad de capital-riesgo, vid., por todos, MADRID 
PARRA, A., «op. cit.» (nota 209), p. 76. Asimismo, visto desde la perspectiva de la sociedad 
participada emisora de las acciones rescatables se trata de una captación por esta vía de 
financiación propia con carácter temporal. 
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obtener la liquidez necesaria, por ejemplo, para afrontar nuevas tomas de 
participación accionarial que posibiliten y contribuyan a la financiación de 
nuevos proyectos empresariales. 
 
Pues bien, entre estos instrumentos o procedimientos técnicos 
pensamos que se encuentra el peculiar mecanismo de rescate y amortización 
de acciones inherente a una emisión de la clase rescatable213. Más exactamente, 
se trata de comprobar las posibilidades que a los efectos que nos ocupan 
ofrece el funcionamiento y activación del mismo. Así, el ejercicio del derecho 
de rescate atribuido a la sociedad de capital-riesgo que invirtiera suscribiendo 
acciones rescatables de la sociedad emisora participada –y por esta vía 
financiada– le permitiría, por un lado, desinvertir cuando lo considerase 
oportuno214 y, por otro lado, asegurarse un valor de rescate, disminuyendo 
con ello el riesgo inversor215, si bien ello lo conseguiría en ambos casos en las 
condiciones prefijadas de antemano en el acuerdo de emisión de estos valores. 
En consecuencia, este funcionamiento operativo que caracteriza a la figura 
                                            
 
213 En efecto, la figura del rescate y amortización de acciones rescatables se nos ofrece como 
un mecanismo idóneo para la consecución del fin de inversión temporal perseguido por la 
institución de capital-riesgo; vid., en este sentido, IGLESIAS PRADA, J.L., «Aproximación 
al estudio de las sociedades de capital-riesgo», en AA.VV. (Dir. ALONSO UREBA, 
A/BONARDELL LENZANO, R/ GARCÍA VILLAVERDE, R), Nuevas entidades, figuras 
contractuales y garantías en el mercado financiero, Madrid, 1990, p. 87. 
 
214 En efecto, las acciones rescatables han sido calificadas como una vía societaria apta para 
facilitar las operaciones de desinversión por parte de las sociedades de capital-riesgo; vid. 
IGLESIAS PRADA, J.L., «op. cit.» (nota 213), p. 87. Asimismo, se ha señalado el particular 
interés que ofrecería estas acciones para la realización de inversiones por parte de las 
entidades de capital-riesgo, que podrían ampliar así sus posibilidades de desinversión y 
reforzar, con ello, el cumplimiento del carácter temporal que legalmente define a las tomas 
de participaciones que realizan; vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 
1698. 
 
215 Piénsese que una de las dificultades con las que frecuentemente se pueden encontrar las 
entidades de capital-riesgo consiste en la necesidad de asegurar la recuperación de los 
capitales temporalmente invertidos. En este sentido, aunque toda inversión en una 
actividad empresarial comporta un riesgo, en el caso de estas sociedades cabe resaltar una 
especial situación de asunción de riesgo; vid. MADRID PARRA, A., «op. cit.» (nota 209), p. 
69. Asimismo, se ha señalado «que la principal diferencia entre el capital-riesgo y tomar 
dinero a préstamo consiste en que en el primer caso la recuperación de los recursos 
prestados no está garantizada; el inversor en venture capital asume el riesgo del fracaso en 
las mismas condiciones que el resto de los accionistas»; vid. ALCALÁ OLID, F, «op. cit.» 
(nota 210), p. 8. 
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objeto de nuestro estudio entendemos puede resultar bastante atractivo para el 
tipo de entidades que prestan el servicio de invertir en capitales de riesgo, 
razón por la cual habrán de valorar muy positivamente las posibilidades que 
le permitan el control de una rápida y fácil desinversión en un momento 
dado216. 
 
De ahí que, por todo lo expuesto y como corolario, estimemos que el 
rescate y amortización de las acciones rescatables podría emplearse como 
mecanismo para instrumentar la participación inversora temporal de la 
entidad de capital-riesgo en el capital social de la empresa participada. En este 
sentido, hemos de tener en cuenta que su activación llegado el momento y en 
las condiciones predeterminadas en el acuerdo de emisión supondría una vía 
societaria idónea para facilitar la operación de desinversión o de retirada del 
proyecto empresarial por el que transitoriamente apostó. Asimismo, 
adviértase que la realización del rescate de las acciones rescatables, supondría 
para la entidad de capital-riesgo participante la obtención de la plusvalía que 
retribuiría la inversión realizada y que también le proporcionaría liquidez 
para poder acometer nuevas tomas de participación social. 
 
I.2. Referencia al riesgo y rentabilidad en función de la naturaleza híbrida 
que caracteriza a la figura. 
 
Entre las funciones que puede desempeñar la realización del rescate y 
amortización de acciones rescatables está también la de promover y facilitar la 
                                            
 
216 Esta funcionalidad consideramos que supone un aspecto favorable a tener en cuenta y 
podría ser suficientemente incentivador para las entidades de capital-riesgo a la hora de 
decantarse por suscribir o adquirir –invertir– esta clase de valores. Y el hecho de que 
conforme al artículo 500 LSC la emisión de acciones rescatables quede reservada a las 
sociedades cotizadas, impedirá la activación de la figura con fines a obtener la desinversión 
–retirada de la participación– de la entidad de capital-riesgo en sociedades no cotizadas, 
pero no impide vislumbrar las posibilidades futuras de este instrumento financiero para, 
por ejemplo, crear puestos de socio eventuales o paliar la menor liquidez que las acciones 
de cualquier sociedad anónima presentan, en términos comparativos, al margen de los 
mercados secundarios de valores; vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 61. 
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recuperación de la inversión mobiliaria realizada en los valores a los que por 
naturaleza se incorpora. Esta caracterización, en relación con las notas a las 
que hemos hecho referencia en el epígrafe anterior217, permite a su vez: (i) 
disminuir en buena medida el riesgo inversor y (ii) dotar de una mayor 
rentabilidad al instrumento de inversión al que tipológicamente se vincula. 
Asimismo, hemos de tener en cuenta que la combinación de las anteriores 
notas, esto es, disminución del riesgo acompañada de alta rentabilidad, 
otorgan un cierto carácter híbrido a las acciones rescatables que tampoco cabe 
ignorar218. 
 
Así, la disminución del riesgo se alcanza en el caso de las acciones 
rescatables, sobre todo, si el rescate está referenciado a un valor fijo y 
calculado sobre la base de la recuperación como mínimo de lo invertido219. En 
este supuesto es de prever que la suscripción de los valores resulte ciertamente 
atractiva para el inversor, más aún si incorpora una prima de rescate que la 
dota de alta rentabilidad220. Ahora bien, hemos de advertir también que no 
                                            
 
217  Valga como recordatorio que en el epígrafe precedente nos hemos ocupado 
fundamentalmente de las notas de: (i) extraliquidez y (ii) facilidad y control a la hora de 
desinvertir (o de posibilidades de desafección societaria), que puede ofrecer la activación 
del mecanismo de rescate y amortización de acciones rescatables. 
 
218 Como es sabido, la disminución del riesgo es un rasgo más propio y predominante en 
los valores de renta fija, mientras que la alta rentabilidad resulta más propicia en los 
valores de renta variable. De ahí que la doctrina haya considerado a esta clase de acciones, 
más allá de su calificación o vestidura jurídica, como un valor mixto o híbrido financiero; 
vid., por todos, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p.187; ídem, op. cit. (nota 
141), passim. Asimismo, puede observarse cómo este perfil híbrido que se asigna al 
instrumento de inversión que nos ocupa aparece también resaltado legislativamente desde 
la propia «exposición de motivos» de la LRLMV de 1998, que le otorga esta impronta al 
considerarlos como «valores que representan un género intermedio entre la renta variable y la 
renta fija». 
 
219 Así, por ejemplo, en el caso de pérdidas patrimoniales que pudieran disminuir el valor 
real de las acciones por debajo de la aportación realizada en el momento de la suscripción, 
el establecimiento de un precio de rescate fijo predeterminado en el acuerdo de emisión 
permitiría la recuperación de lo invertido, e incluso la obtención de una prima de rescate si 
así se hubiera estipulado, que estarían al margen de las fluctuaciones del mercado. 
 
220 Es el caso de que a la previsible recuperación de la inversión realizada, por la vía de la 
obtención del prefijado precio o valor de rescate (redemption price), la concreta emisión de la 
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tiene porqué ser una relación de rescate fija la predeterminada como precio en 
el acuerdo de emisión, pues la puesta en circulación de acciones rescatables 
puede resultar igualmente interesante y sugestiva estando referenciada a un 
índice variable de redención221. En consecuencia, la cuestión de la preferencia 
de un valor fijo o variable de rescate para el potencial inversor de rescatables 
estará, previsiblemente, en función de si está dispuesto a asumir menor riesgo 
a costa de obtener por fija una menor rentabilidad o, por el contrario, si está 
decidido a afrontar un riesgo mayor a cambio de la posibilidad de obtener por 
variable una mayor rentabilidad222. 
 
Lo cierto es que la fijación en el acuerdo de emisión de las acciones 
rescatables de un valor de rescate fijo que permita recobrar la inversión 
realizada, se traduce para el titular de esta clase de valores en una minoración 
del riesgo propio de los valores de renta variable223. Es por ello que, desde el 
                                                                                                                              
clase rescatable, amén de la inclusión de privilegios accionariales, añadiera una prima de 
rescate (redemption premium). 
 
221 Por ejemplo, si el valor de rescate se fija a un tres por ciento superior a la cotización 
media del último trimestre. 
 
222 Sobre cuestión de la fijación de un valor o precio de rescate fijo o variable como 
condición expresa del acuerdo de emisión de las acciones rescatables nos ocuparemos más 
adelante. No obstante, en las escasas emisiones habidas en nuestro país y de conformidad 
con el régimen legal que deja amplia libertad a la sociedad emisora para determinar las 
condiciones de la emisión, se observa en el caso de «Campofrío Alimentación S.A.», la 
elección de un precio de rescate variable por el procedimiento de tomar como referencia el 
valor de cotización bursátil de las acciones de esta compañía en un período 
inmediatamente previo a la fecha de rescate. Por su parte las emisiones de acciones 
rescatables de «Indra Sistemas S.A.» y «Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A.» 
(AGBAR) y más recientemente, «Promotora de Informaciones, S.A.» (PRISA), se 
pronuncian por un valor de rescate fijo y equivalente al tipo de emisión de las mismas. 
 
223 Dicho de otro modo, que estamos ante unos títulos que a través de la realización del 
rescate permiten liberar al inversor del riesgo empresarial mediante la amortización de las 
acciones que lo vinculan con la sociedad. Ahora bien, hemos de advertir que disminución 
de riesgo no significa ausencia del mismo, pues hemos de tener en cuenta que el inversor 
de rescatables lo hace en recursos propios de la sociedad, y como ésta no se exime de poder 
incurrir en concurso de acreedores, el socio asume el riesgo de la prelación de créditos a la 
que se sometería en el supuesto de sobrevenir esta crítica situación económica. Y es que 
ante esta crisis el socio se convierte en un acreedor más, en este caso concreto con la 
pretensión de hacer valer el precio de rescate que pasaría a ser concebido como un derecho 
de crédito contra la sociedad. En consecuencia, en aplicación del concurso el titular de 
rescatables podría quedar por detrás de otros activos financieros de la sociedad, de modo 
que le impidan llegar a cobrar el valor de rescate estipulado. Ahora bien, por las notas que 
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punto de vista del comportamiento económico o retributivo este instrumento 
de inversión, concebido al menos por su vestidura jurídica de acción como 
valor de renta variable, permite asimismo participar a su titular en función de 
su carácter rescatable de las ventajas que le ofrece la renta fija224, lo que puede 
resultar ciertamente atractivo para aquellos accionistas con aversión al 
riesgo225. 
 
En este sentido, las acciones rescatables ofrecen a los potenciales 
inversores un mayor grado de confianza a la hora de afrontar situaciones 
adversas de mercado o de dificultad sobrevenida para llevar a cabo  la 
desinversión mobiliaria226. La razón radica en que a través del mecanismo de 
                                                                                                                              
presenta el instrumento de inversión al que nos venimos refiriendo, entre las que se 
encuentra el carácter híbrido del que nos ocuparemos seguidamente en texto, encontramos 
cierta similitud de la figura que nos ocupa con los préstamos participativos; vid. GARRIDO 
PULIDO, T., MORENO AGUAYO, T., PARRAS MARTÍN A., «op. cit.» (nota 176), pp. 149-
151, lo que en nuestra opinión permitiría situar a las acciones rescatables en el orden de 
prelación de créditos por delante del resto de los accionistas (sin voto, preferentes, 
ordinarios); vid., en este mismo sentido, DE LA VEGA JIMÉNEZ, JJ., MONGE LOZANO, 
P., DOMÍNGUEZ CASADO, J., «op. cit.» (nota 197), p. 56. 
 
224  En la doctrina británica destacan esta ventaja que puede ofrecer el rescate y 
amortización de acciones rescatables (redemption of redeemable shares), entre otros, FERRÁN 
E, op. cit. (nota 193), pp. 327 y 431; FARRAR J., FUREY, N.E., HANNIGAN, B.M., op. cit. 
(nota 9), p. 185. En la doctrina española, vid. CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. 
(nota 105), p.175; GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «La Sociedad Anónima. Las Acciones. Las 
Obligaciones», en AA.VV.  (Dir. MENÉNDEZ, A), Lecciones de Derecho Mercantil, 2ª 
ed., Madrid, 2004, p. 305; GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 189), p. 921; 
ídem, GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «De las acciones rescatables» en AA.VV. 
(Coords. ARROYO, I., EMBID J.M), Comentarios a la Ley de sociedades anónimas, vol. I, 
Madrid, 2001, p. 909; DE LA VEGA JIMÉNEZ, JJ., MONGE LOZANO, P., DOMÍNGUEZ 
CASADO, J., «op. cit.» (nota 197), pp. 55-56. La misma ventaja citada en texto puede verse 
mencionada en relación con las cláusulas de rescate en la doctrina alemana, vid. BAUMS, 
T., op. cit. (nota 124), p. 248.; y en la doctrina italiana, vid. CALVOSA, L., op. cit. (nota 105), 
p. 93.  
 
225 Vid. DE LA VEGA JIMÉNEZ, JJ., MONGE LOZANO, P., DOMÍNGUEZ CASADO, J., 
«op. cit.» (nota 197)., p. 55; GARRIDO PULIDO, T., MORENO AGUAYO, T., PARRAS 
MARTÍN A., «op. cit.» (nota 176), p. 153. 
 
226 Situación indeseable que desde un punto de vista económico podría provocar que la 
inversión realizada quedase bloqueada o sin posibilidades de ser liquidada y, desde un 
punto de vista jurídico, perjudicaría la salida o desvinculación social del accionista-
inversor. Así, ante unas sobrevenidas condiciones adversas de mercado, por ejemplo, 
provocadas por una fuerte caída en el valor de cotización de las acciones, no sólo la 
liquidez de la inversión quedaría garantizada a través de la ejecución del rescate de las 
acciones por el precio preestablecido para el mismo, sino también un cierto aseguramiento 
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rescate consustancial a esta clase de valores, tal y como ya se ha expuesto, los 
titulares no sólo conocen de antemano que poseen un medio extra y seguro 
para llevar a cabo la liquidación de su inversión en rescatables sino que, 
además, su activación en las condiciones prefijadas puede posibilitarles la 
recuperación como mínimo de lo aportado, disminuyendo de este modo el 
riesgo inversor 227 . Pero, incluso el rescate puede asegurarles una cierta 
rentabilidad si además se estipula con prima de rescate228, lo que en cierto 
modo supone garantizar al accionista la percepción de una renta fija 
preestablecida que, como es sabido, es más propio de los valores calificados de 
deuda229. En consecuencia, el rescate permite configurar a los valores a los que 
                                                                                                                              
de recuperación de la inversión realizada, minimizando así el riesgo propio de la renta 
variable. Incluso si el rescate se estableciese como un valor fijo quedaría al margen de las 
posibles fluctuaciones del mercado. Por otro lado, si este precio se conformara como 
variable, también podría mitigarse la trascendencia y el riesgo consecuencia de una 
sobrevenida e imprevista fuerte caída en las cotizaciones, por ejemplo, si el rescate se 
referencia a un valor calculado sobre la media del último trimestre. De ahí que se haya 
señalado que «la frecuente inestabilidad que acompaña al comportamiento de los 
mercados financieros realza el atractivo de un valor que, como las acciones rescatables, 
ofrece la certeza de recibir el pago de una contraprestación acordada del rescate en un 
momento temporal posterior, pudiendo mantener además intactos el resto de los derechos 
que confiere la acción y poseer al mismo tiempo las ventajas de desinversión y liquidez que 
supone ser titular de un valor negociable transmisible por su valor de cotización»; vid. 
CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.175. 
 
227 A este respecto hemos de tener en cuenta que el establecimiento de un valor o precio de 
rescate de las acciones es una de las menciones necesarias que deben venir prefijadas en el 
acuerdo de emisión de la concreta clase rescatable que se pretende poner en circulación, lo 
que será conocido por el potencial inversor con antelación a la suscripción de los valores. 
De ahí que se haya señalado que el inversor al suscribir o adquirir esta clase de valores 
conoce de antemano que el riesgo en términos de pérdida de la inversión realizada que 
asume está limitado en el tiempo, pues con posterioridad, en el momento y en las 
condiciones predeterminadas, podrá ejecutarse el rescate y la amortización de las acciones 
rescatables de las que es titular; vid. GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 
224), p. 909. 
 
228 En efecto, así sucede, por ejemplo, si desde el acuerdo de emisión se establece un precio 
de redención que además va acompañado de una prima (redemption premium). Incluso, esta 
rentabilidad puede llegar a ser aún mayor si la prima de rescate va acompañada, en el caso 
de emisión de rescatables privilegiadas, de un derecho preferente a un dividendo mínimo 
y acumulativo sobre el reconocido a las acciones ordinarias e, incluso, a otras acciones 
privilegiadas; vid., en este sentido, ALONSO LEDESMA, C., «La reforma de la sociedad 
cotizada», RdS, núm. 12, Navarra, 1999, p. 30. 
 
229 Vid., en este sentido, VEIGA COPO, A.B., MARTÍN MOLINA, P.B., «La reforma de la 
Ley del Mercado de Valores. Un nuevo tipo de acciones: las rescatables», Revista de 
Contabilidad y Tributación, núm. 194, mayo 1999, p. 164; quienes para resaltar el carácter 
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por naturaleza se vincula de las ventajas tanto de la renta variable como de la 
fija, razón por la cual cabe otorgarles el citado carácter híbrido. 
 
II. CONTRIBUCIÓN DEL RESCATE Y AMORTIZACIÓN DE ACCIONES 
RESCATABLES A LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y A LA 
ORGANIZACIÓN CORPORATIVA DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS. 
 
 Se trata ahora de afrontar el estudio del rescate y amortización de 
acciones rescatables en función de su incorporación a un instrumento de 
financiación, o dicho de otro modo, desde la perspectiva subjetiva que nos 
ofrece el interés de la entidad emisora. Para ello partimos de la hipótesis de 
que una emisión de acciones de la clase rescatable puede resultar una medida 
adecuada e idónea al servicio de determinadas estrategias del gobierno 
corporativo de las sociedades cotizadas, que pueden afectar tanto a su 
estructura financiera como a su organización corporativa. 
 
 A grandes rasgos, téngase en cuenta que una de las  principales 
ventajas que podría obtener una sociedad que se decidiese a emitir acciones de 
la clase rescatable sería la posibilidad de elegir (a través de la activación del 
mecanismo de rescate y amortización de acciones a esta clase inherente y 
cuando el ejercicio del derecho de rescate le haya sido expresamente conferido 
en el acuerdo de emisión) la mejor forma en que podrá financiarse (por 
ejemplo, ante la variación de las condiciones de mercado), optando para ello 
entre acudir a la captación de recursos propios o ajenos 230 .
                                                                                                                              
híbrido de las rescatables las catalogan a medio camino entre las propias acciones y las 
obligaciones, los recursos propios y los ajenos, la participación y el crédito. 
 
230 Sería el caso que podría producirse ante una eventual bajada de los tipos de interés, 
pues bien ante esta situación la sociedad mediante la activación del mecanismo de rescate 
podría transformar los fondos propios en rescatables en ajenos mediante la solicitud de un 
préstamo que obtuviera condiciones más propicias, con el consiguiente ahorro de gastos 
financieros. Por otro lado, si en el momento de ejercitar el rescate no interesase la petición 
de un préstamo, la entidad podría proceder a una nueva emisión de acciones rescatables, si 
bien lo haría conforme a las nuevas condiciones de mercado más favorables. Vid., en este 





II.1. Aplicación a la estructura financiera.  
 
A grandes rasgos, en el presente epígrafe trataremos fundamentalmente 
de la contribución a la estructura financiera de la empresa a través de una 
puesta en circulación de acciones de la clase rescatable, sobre todo cuando es 
llevada a cabo con esta finalidad estratégica por parte del gobierno 
corporativo de una sociedad cotizada. En este sentido y con carácter en 
general, una de las principales ventajas que para la sociedad podría tener una 
emisión de rescatables, utilizada como vía para la obtención de financiación 
propia, sería la posibilidad de elegir la mejor forma en que la misma habrá de 
financiarse o de refinanciarse en un determinado momento, lo que se 
instrumentará jurídicamente a través de la activación del derecho de rescate 
cuando haya sido conferido expresamente a la sociedad en el acuerdo de 
emisión231. 
 
Así, por ejemplo, ante sobrevenidas condiciones adversas de mercado 
que provocan una eventual subida de los tipos de interés, la sociedad podrá 
rescatar las acciones de la clase rescatable emitidas. Más específicamente y sin 
ánimo de exhaustividad, nos ocuparemos en el presente apartado de la 
función económica que la utilización de la figura puede desempeñar en: (i) 
sociedades con necesidades temporales de financiación propia, (ii) procesos de 
reestructuración financiera y (iii) la financiación de planes de acciones sobre 
acciones o «stock options» para retribuir a los administradores y altos cargos 
directivos de la empresa. 
 
II.1.1. Interés de la institución en sociedades con necesidades temporales de 
financiación. 
                                            
 
231 En este sentido, la sociedad se ve favorecida por la permisividad legislativa a la hora de 
fijar en el acuerdo de emisión los requisitos para el ejercicio del derecho de rescate, ya que 
los únicos condicionamientos provienen: (i) de la atribución subjetiva de este derecho que 
se concede por el artículo 500 LSC «a solicitud de la sociedad emisora, de los titulares de 
estas acciones o de ambos»; y (ii) del establecimiento de un plazo de tres años para el 






El rescate y amortización de acciones inherente a una emisión de 
rescatables se nos ofrece como una alternativa para aquellas sociedades que 
por la actividad que desarrollan o por sus especiales necesidades de 
financiación, precisan incrementar sus recursos propios con carácter 
temporal232. En este orden de ideas, los supuestos que pudieran plantearse 
vendrían precedidos por la situación en la que se encuentran aquellas 
empresas que puedan proyectar en el tiempo una adecuada planificación, que 
tienda hacia un equilibrio estructural entre la financiación propia y la ajena. 
Pues bien, entre otras medidas, al desarrollo y efectividad de esta operativa 
puede contribuir la elaboración de un programa de amortización de acciones 
diseñado por la entidad emisora con el fin de acometer la progresiva 
disminución de los fondos propios, lo que normalmente se llevará a cabo y 
ejecutará conforme a un proyecto gerencial estratégico preestablecido de 
antemano. 
 
Así, de conformidad con la vigente regulación de las acciones 
rescatables en nuestro país, la operación societaria anteriormente mencionada 
se instrumentaría en la práctica mediante la atribución del derecho de rescate 
a favor de la sociedad cotizada emisora, de modo que a través de su ejercicio 
de conformidad con las condiciones prefijadas en el acuerdo de emisión, 
pueda controlar temporalmente sus necesidades de financiación propia. En 
este caso, el rescate de acciones vinculado a la naturaleza jurídica de las de 
clase rescatable actuaría como un mecanismo idóneo, que permitiría lograr 
con cierta flexibilidad el objetivo perseguido en un determinado momento de 
                                            
 
232  Sobre el cumplimiento de esta función de la figura que nos ocupa, vid. ALONSO 
LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 29, para quien la emisión de acciones rescatables de 
la clase ordinaria, carece de utilidad práctica fuera de los supuestos de sociedades con 
necesidad decreciente de capital; asimismo vid. GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. 
cit.» (nota 4), p. 1949; ídem, «op.cit.» (nota 224), p. 908; ídem, «op. cit.» (nota 189), pp. 918-
919. No obstante, hay quien mantiene que es muy difícil pensar que haya sociedades que 
puedan definir ex ante sus necesidades de capital, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. 





disminución progresiva del nivel de fondos propios. No obstante, cabe 
asimismo advertir que aun cuando la figura pudiera jugar un papel relevante 
en la satisfacción de esta específica exigencia, lo cierto es que su 
aprovechamiento con esta finalidad se presenta considerablemente mermado 
en la práctica debido a que, como es sabido, su utilización ha sido restringida 
por prescripción legal al exclusivo ámbito de las sociedades cotizadas233.  
 
En cualquier caso, esta última observación no nos va a impedir que nos 
ocupemos de la casuística que en la práctica pudiera presentarse a la hora de 
aprovechar este fin financiero ad tempus que la figura comporta. Así, 
tradicionalmente y con carácter general, el rescate de acciones se ha vinculado 
a sociedades con activos reversibles, tales como sociedades concesionarias de 
obras o servicios públicos. En este tipo de sociedades, caracterizadas porque 
su objeto social está determinado en el tiempo o limitado al cumplimiento de 
una obra o servicio concreto, la emisión de acciones rescatables estimamos que 
se presenta como un instrumento idóneo para llevar a cabo la amortización 
progresiva de los fondos propios.  
 
De esta suerte, la ventaja de utilizar la técnica de las acciones 
rescatables en estos casos es que no se produciría una pérdida de valor de la 
empresa como consecuencia de un gravamen restitutorio, como sucede en el 
caso de la reversión de activos, sino que lo que tiene lugar mediante el 
mecanismo de rescate de las acciones es un reembolso a los socios que permite 
mantener los bienes afectos a la explotación en el patrimonio de la sociedad 
conservándola activa. 
 
                                            
 
233 En este sentido, se ha señalado que tendiendo en cuenta que las acciones rescatables han 
sido introducidas en nuestro país en sede de sociedades cotizadas, difícilmente podrán 
constatarse en ellas situaciones de revertibilidad de activos o necesidades decrecientes de 
capital, vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «Apunte crítico sobre algunas propuestas de 






Ahora bien, trasladando este esquema a un ámbito subjetivo más general 
podría considerarse su utilidad en todas aquellas sociedades que presentan 
necesidades temporales de financiación propia. Ante esta situación, la 
utilización del mecanismo del rescate y amortización de acciones, en cuanto 
que anudado a una puesta en circulación de rescatables, también se nos ofrece 
como una alternativa que puede contribuir a facilitar y simplificar la 
progresiva restitución de aportaciones a los socios de conformidad con un 
plan trazado de antemano y prefijado en el acuerdo de emisión.  
 
Más concretamente, sería el caso de aquellas empresas que de 
conformidad con una estrategia gerencial preestablecida puedan proyectar en 
el tiempo sus necesidades de financiación propia, en función de las 
inversiones que paulatinamente se propongan acometer y para lo cual la 
sociedad no desea una excesiva carga de fondos propios en el momento de la 
liquidación de los respectivos proyectos de inversión, previendo para ello un 
escalonado rescate y amortización de las acciones de la clase rescatable 
emitidas, con la subsiguiente e inexorable reducción del capital social. Pues 
bien, a continuación nos referiremos a una serie de sociedades que podrían 
estar especialmente interesadas en perseguir esta función económico-
financiera temporal y a la que pensamos que la figura que específicamente nos 
ocupa pudiera coadyuvar. 
 
 A) Sociedades con necesidades decrecientes de capital234. 
                                            
 
234 Así, bajo esta expresión quedarían comprendidas todas aquellas compañías que bien en 
el momento incipiente de ejercicio de su actividad, o bien en función de su objeto social, 
precisen de fuertes inversiones económicas y, por tanto, de una importante inyección de 
recursos financieros para acometerlas, optando para ello por la vía que le permite captar 
fondos propios a través de una operación diseñada de conformidad con un plan de 
carácter temporal, pues con el transcurso del tiempo se estima que decrecerán estas 
necesidades financieras, considerándose suficiente un nivel menor de recursos propios en 
momentos posteriores de la vida social. Por tanto, se trata de sociedades que acuden a la 
vía de la financiación propia para ejecutar un determinado proyecto de inversión cuya 
duración está delimitada en el tiempo, de modo que los fondos de esta forma obtenidos se 
amortizan una vez agotado el negocio, vid., en este sentido, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., 






Aunque el papel que este tipo de sociedades desempeñan en el tráfico 
haya sido calificado de residual 235 , bajo esta expresión quedarían 
comprendidas todas aquellas compañías que bien en el momento incipiente de 
ejercicio de su actividad, o bien en función de su objeto social, precisen de 
fuertes inversiones económicas y, por tanto, de una importante inyección de 
recursos financieros para acometerlas, optando para ello por la vía que le 
permite captar fondos propios a través de una operación diseñada de 
conformidad con un plan de carácter temporal, pues con el transcurso del 
tiempo se estima que decrecerán estas necesidades financieras, 
considerándose suficiente un nivel menor de recursos propios en momentos 
posteriores de la vida social. 
 
Así, el ejemplo más recurrente dentro de esta categoría lo encontramos 
en las sociedades inmobiliarias creadas para la venta de fincas pero sin ulterior 
reinversión del precio obtenido por la enajenación 236 . Igualmente, este 
menester cambiante en cuanto al nivel de fondos propios también pudiera 
reivindicarse por sociedades con exceso de capital –exuberante–237 y que en un 
momento dado pretendan reducirlo para adecuar su estructura a las 
dimensiones más modestas que se pretenden de la empresa238. Finalmente, 
                                            
 
235 Vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p.59. Asimismo, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, 
L., op. cit. (nota 1), p. 186, quien señala al respecto que «En realidad, el caso de este tipo de 
sociedades con “necesidades decrecientes de capital”, sin ser imposible, es bastante inusual 
en la práctica». 
 
236 Vid., por todos, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 136), p.370. 
 
237 La expresión es reconocida en el derecho italiano (cfr. art. 2.445 Codice civile) que se 
refiere a la «riduzione del capitale esuberante». 
 
238 Si bien, como se ha advertido, «no es ciertamente habitual que una compañía anónima 
adopte voluntariamente la decisión de reducir sus dimensiones en el mercado, sino que, 
antes al contrario, el crecimiento progresivo, o cuando menos el mantenimiento de los 
niveles de penetración en el mercado ya alcanzados, constituyen aspiraciones normales de 
cualquier organización empresarial», vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., (con la 
colaboración de Adolfo Aurioles Martín), La reducción del capital (Artículos 163 a 170 





también pueden tener encaje en este tipo de sociedades aquellas empresas 
públicas que abordan un proceso de privatización y que para afrontar la 
operación deciden llevarla a cabo mediante una amortización de su capital 
social239. 
 
La instrumentación práctica de la operación de rescate de acciones se 
llevará a cabo en el momento de la liquidación de los respectivos proyectos de 
inversión, en nuestro caso concreto, financiados con la emisión de acciones de 
la clase rescatable, previendo para ello la progresiva amortización del capital 
social por ellas representado –capital flotante–, con el fin de evitar un exceso 
en el nivel de fondos propios una vez atendida la necesidad temporal de 
financiación240. Asimismo, para ajustarse a esta operativa y lograr los objetivos 
                                                                                                                              
Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles, t. VII, vol. 3.º, Madrid, 1995, p. 20; quien 
precisamente cita como una de las pocas excepciones a esta regla a las llamadas 
«sociedades con necesidad decreciente de capital». 
 
239 Por ejemplo, este es el procedimiento utilizado en los casos de las privatizaciones de 
«ACERALIA» en 1997 y «ENDESA» en 1998, que en cantidad de 25.000 y 296.000 millones 
de pesetas respectivamente, amortizaron la parte de su capital ostentada por el Estado, 
aumentando por esta vía la participación corporativa del resto de los accionistas privados. 
Para una mayor profundización sobre el tema vid. GAMIR CASARES, L., Las 
privatizaciones en España, Madrid, 1999, p. 144 y ss. 
 
240  Más exactamente, una vez llegado el momento de la liquidación del proyecto de 
inversión, la utilización del rescate de acciones permitiría a la sociedad emisora que no 
desea una excesiva carga del capital –sobrecapitalización– atender a una disminución –
descarga– progresiva de los fondos propios componentes del capital social con el fin de 
tender hacia el equilibrio financiero entre recursos propios y ajenos, de modo que permita 
la obtención de una adecuada estructura financiera que se adecue a las necesidades de la 
empresa; sobre esta última idea, vid., por todos,  FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. 
(nota 141), pp. 5 y ss. Asimismo, a través de la ejecución del correspondiente plan de 
amortización la sociedad podrá proceder a la extinción de los valores que lo integran y, 
como consecuencia inexorable de ello, a la reducción del capital social, vid., en este sentido, 
PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), p. 91; quien ha señalado que «La 
previsión de estos extremos al momento de redactar los Estatutos puede traducirse en la 
inclusión en ellos de cláusulas en las que se contenga un plan de amortización progresiva 
de acciones, similar –por cuanto responde a idénticas necesidades– al que se pone en 
práctica en caso de emisión de obligaciones». Más recientemente, el mismo autor, si bien 
refiriéndose a la delimitación del supuesto de reducción real o efectiva del capital social 
con devolución de aportaciones, a la que también se puede llegar a través del rescate y 
amortización de acciones rescatables, señala significativamente a los efectos que estamos 
tratando que «… la reducción con restitución de aportaciones tendrá como objetivo natural 
para la sociedad la disminución de su volumen de negocios, con la consiguiente 





que con la misma se persiguen se propone el diseño de un plan estratégico 
llevado a cabo por el gobierno corporativo de la sociedad cotizada emisora de 
las rescatables y que prevea la elaboración de un programa que contenga la 
retribución de la inversión de capital, realizada a través del instrumento del 
reembolso de las acciones o, dicho de otra manera, de la oportuna restitución 
de las aportaciones realizadas por los socios241. 
 
B) Sociedades con activos sujetos a reversión o con patrimonio 
 perecedero.  
 
Suelen citarse como ejemplos de las mismas a las concesionarias de 
obras o servicios públicos, caracterizadas esencialmente porque: (i) su 
actividad se encuentra temporalmente limitada a la duración de un periodo 
claudicante predeterminado en el pliego de condiciones de la concesión 
administrativa242 y (ii) su patrimonio243 está inexorablemente destinado a ser 
                                                                                                                              
desinversión y respecto de los cuales se entiende no deben permanecer ociosos en el 
patrimonio social», vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), p. 20. 
 
241 Así, a la sociedad emisora de esta clase de valores le puede interesar la amortización de 
los fondos propios mediante el rescate progresivo de las acciones que los representan como 
contrapartida del pasivo del balance, lo que previsiblemente y de conformidad con un plan 
trazado de antemano se realizará de forma paulatina con cargo al beneficio que se vaya 
obteniendo en el ejercicio de la actividad desarrollada. Por consiguiente, este beneficio no 
se destinará a la dotación de reservas sino al reembolso de acciones en el marco de la 
prediseñada operación de amortización de capital, vid., en este sentido, YANES YANES, P., 
op. cit. (nota 8), p.59. 
 
242 Como es sabido, la concesión es una técnica de gestión indirecta de una obra o servicio 
público que deberá acogerse a un plazo determinado en el propio título concesional y que 
no podrá exceder en ningún caso del límite establecido legalmente. Así, según prescribe el 
artículo 244 de la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Público, sobre 
«Plazo de las concesiones»: 
«1. Las concesiones de construcción y explotación de obras públicas se otorgarán por el plazo que se 
acuerde en el pliego de cláusulas administrativas particulares, que no podrá exceder de 40 años. 
2. Los plazos fijados en los pliegos de condiciones sólo podrán ser prorrogados por las causas 
previstas en el artículo 225 y en el artículo 241.3. 
3. Las concesiones relativas a obras hidráulicas se regirán, en cuanto a su duración, por el artículo 
134.1.a) del Texto Refundido de la Ley de Aguas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2001, de 
20 de julio». 
 
243  Normalmente constituido por la obra pública en cuestión, más sus instalaciones y 





restituido gratuitamente (o por precio simbólico) a la administración pública 
concedente244. Desde otro punto de vista, dentro la categoría de sociedades 
que acabamos de describir, cabe asimismo destacar que se puede producir una 
manifiesta imposibilidad de cumplir con uno de los compromisos de carácter 
jurídico-patrimonial asumidos frente al socio a cambio de la aportación social 
por él realizada: el de devolver en su día el importe de ésta incrementado con 
los beneficios no retirados y que habrán ido engrosando las correspondientes 
reservas, lo que como es sabido constituye el denominado derecho del socio a 
la cuota de liquidación de la sociedad. En esta situación, no es de extrañar que 
el interés de la compañía que tiene su patrimonio sujeto a reversión o 
desaparición obedezca a procurar la anticipada retribución del accionariado, 
dadas las circunstancias de la futura liquidación social245. 
 
Ahora bien, si en este momento traemos a colación este tipo de 
sociedades es porque conforme a una clásica doctrina extendida entre los 
mercantilistas, el rescate de acciones en general se nos presenta como un 
                                            
 
244 En este sentido, también han sido descritas como aquellas «cuyo activo inmovilizado se 
encuentra sujeto a una rápida devaluación, sin que sea preciso reponerlo, por cuanto ni el 
objeto social ni el plazo previsto para la duración de la compañía exigen tal reposición» y, 
asimismo, como aquellas «cuya masa patrimonial se integra, en esencia, por una masa de 
bienes que, al término de la concesión de que disfrutan, han de revertir a la colectividad 
gratuitamente o por precio casi simbólico, vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., 
«Cuestiones en torno a la denominada amortización de capital», en AA.VV. Estudios 
jurídicos en homenaje a Joaquín Garrigues, vol. 3, Madrid, 1971, p. 46; ídem en op. cit. 
(nota 173), p. 299 y, todavía el mismo autor, pero más recientemente, se refiere a ellas como 
aquellas «en cuya concesión se establece la obligación por parte del concesionario de 
financiar la inversión primaria y su mantenimiento anual, con reversión al concedente de 
las instalaciones al tiempo de finalizar la concesión», vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, 
A., op. cit. (nota 238), p. 20. 
 
245 A este respecto se ha señalado que «En tal caso los socios, o recuperan antes el valor de 
las acciones, o no podrán disfrutar la realización de un inmovilizado que al terminar la 
sociedad pasará a manos del Estado o Corporación concedente», vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, 
A., «op. cit» (nota 136), p.370. De ahí también que, a estos efectos, las sociedades 
concesionarias de obras y servicios públicos hayan sido también definidas como aquellas 
«cuyos elementos patrimoniales principales revertirán a favor de la colectividad en un 
plazo predeterminado, de tal modo que los socios no podrán extender su derecho de cuota 
de liquidación sobre tales bienes y siendo, por tanto, de su interés proceder a una 
recuperación anticipada de su inversión», vid., GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. 





mecanismo idóneo para hacer frente al tema de la existencia de un activo 
defectible por la reversión que lo amenaza 246 . Precisamente, esta última 
circunstancia propia de los títulos concesionales ha sido considerada causante 
de otro fenómeno que también pudiera producirse y que es expresivamente 
conocido como «volatilización del capital» de la compañía. Consistente 
esencialmente en que al término de la concesión y como consecuencia de la 
necesaria reversión patrimonial a la sociedad concedente, se genere la 
situación indeseable por la cual los socios no pueden obtener la cuota de 
liquidación que les corresponde y a la que tienen derecho por el mero hecho 
de serlo247. Así, los efectos que pudiera producir el referido fenómeno han sido 
calificados como especialmente graves y perturbadores para la posición que 
ocupan los socios en la compañía248, sobre todo, si no se adoptan las medidas 
compensatorias adecuadas. 
 
Pues bien, en este contexto en el que nos estamos desenvolviendo, la 
técnica del rescate de acciones en general también permite contribuir a la 
solución del problema que pudiera generarse de descapitalización con motivo 
de la reversión patrimonial en perjuicio de los socios al que nos venimos 
                                            
 
246 En efecto, como señala al respecto Fernández del Pozo, esta doctrina (que arranca según 
el referido autor de Garrigues, a quien cita junto con otros autores clásicos seguidores de la 
misma opinión) «ha querido ver entre las sociedades concesionarias de servicios públicos 
el ejemplo de aquellas en las que el rescate de acciones se impone como consecuencia 
forzosa del género de industria que constituye su objeto social. Ello se debería al hecho de 
que, terminada la concesión, revierten a la Administración los bienes afectos a la 
explotación del servicio público, generalmente por un precio gratuito o simbólico», vid., en 
este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), pp. 248 y ss. 
 
247 Para evitar esta «volatilización del capital» causada por la reversión «la sociedad deberá 
calcular un reembolso paulatino de las acciones por medio de un coeficiente anual de 
amortización, de tal modo que, reembolsando cada año a los accionistas una suma igual a 
la del plazo de concesión, el capital pueda estar al final de ella totalmente reintegrado a los 
accionistas». Sobre la expresión «volatitilización del capital» de la compañía y su alcance, 
vid., por todos, GARRIGUES, J, en GARRIGUES, J., URÍA R. (con la colaboración de 
MENÉNDEZ, A., OLIVENCIA, M.), Comentario a la Ley de Sociedades Anónimas, 3ª ed., 
Madrid, 1976, p. 358 y ss.  
 
248 En este sentido, vid., por todos, YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p.58; quien a este 
respecto ha señalado que con la reversión, al menos eventualmente, «no habría patrimonio 
suficiente con el que continuar la actividad social (si fuera el caso), ni soporte objetivo 





refiriendo249. De hecho así ha sucedido en la práctica incluso con anterioridad 
a nuestra regulación sobre acciones rescatables, sobre todo, en relación con la 
explotación de servicios públicos por sociedades de economía mixta250. En 
efecto, en este tipo de empresas la vía del rescate de acciones ha sido empleada 
para amortizar el capital privado251 ya que, frente a la pérdida de valor debido 
                                            
 
249 Vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 250, para quien 
esta idea obedece a la línea de pensamiento según la cual «el objeto de la recuperación 
financiera exigida por la presencia de bienes afectos a reversión es la devolución de los 
capitales que financian la empresa, ya de manera gradual o total. La reversión obligaría 
entonces a generar un fondo con cargo al cual llegado el momento poder amortizar los 
fondos propios invertidos. La técnica que haría esto posible es la emisión de acciones 
rescatables». 
 
250 En este sentido, puede traerse a colación el caso contenido en la STS de 18 de abril de 
2000 (RJ 2000/2569), sobre la sociedad «Promociones Exteriores Canarias, S.A.» 
(PROEXCA). A los efectos que específicamente estamos tratando, el aspecto que de dicha 
sentencia en este momento nos interesa resaltar es que uno de los socios públicos de la 
referida entidad, concretamente el «Instituto de la Pequeña y Mediana Empresa Industrial» 
(IMPI), previó de antemano y así lo reflejo mediante el establecimiento de la 
correspondiente cláusula en los estatutos de la sociedad participada su salida de la misma. 
La razón era debida a que por normativa orgánica tenía limitada temporalmente su 
participación en las sociedades promocionadas. En consecuencia, la estipulación contenida 
en la cláusula cuarta de la escritura pública venía a establecer la adquisición obligatoria de 
las acciones pertenecientes al IMPI por parte del Gobierno Autónomo de Canarias, que 
también era socio de PROEXCA, ante el fracaso de que ninguno de los restantes socios ni la 
propia sociedad mostraran interés en adquirirlas. A este caso se refiere también, 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 187.  
 
 Asimismo, la utilización de este mecanismo de rescate consistente en la adquisición 
obligatoria por uno de los socios (público) de las acciones pertenecientes a otros socios sin 
tener que amortizarlas y, por consiguiente, sin reducir el capital social, utilizado en el caso 
español que acabamos de exponer, recuerda al también previsto en la jurisprudencia 
alemana sobre la creación de sociedades concesionarias de servicios con socios temporales 
y que motivó la famosa sentencia del Reichsgericht de 17 de febrero de 1928 (RGZ 120, pp. 
177 y ss.). Pues bien, de la misma resaltamos el hecho de que el Estado de Hamburgo 
creara una sociedad anónima con el objeto de comerciar en la zona del puerto libre de 
Hamburgo y que, a los efectos que ahora nos interesan, previera la adquisición obligatoria 
por parte del propio Estado de Hamburgo, como participante de la sociedad, de las 
acciones pertenecientes a los socios privados, lo que se establecía que se llevase a cabo por 
el sistema de sorteo y a cambio de un precio predeterminado. A este caso se refiere 
también, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.156. Sobre las sociedades 
concesionarias de servicios en derecho alemán, vid., por todos, HUECK, 
G./WINDBICHLER, C., Gesellschaftsrecht, 20.ª edic., München, 2003, p. 234. 
 
251  Traemos a colación un caso que consideramos suficientemente ilustrativo sobre la 
utilización del rescate de acciones para amortizar el capital privado de una sociedad mixta, 
que motivó la sentencia del Tribunal Supremo de 21 de marzo de 1986 (RJ 1986,1446) en 
relación con la denominada «Empresa Mixta de Servicios Funerarios de Madrid S.A.» y 





al gravamen restitutorio que actúa en el supuesto de la reversión de activos, 
presenta la ventaja de contribuir a la conservación de la empresa, pues su 
utilización permite no tener que disolver la sociedad, sino que ésta puede 
continuar con capital enteramente público252. 
                                                                                                                              
L.A., «Sociedades anónimas: distinción entre amortización y reembolso de acciones. 
Relación entre reembolso y reducción del capital social. Aplicación del régimen general 
a las sociedades anónimas de economía mixta», CCJ, núm. 11, 1986, pp. 3577-3590; 
asimismo, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 251-254 y 280-283. A grandes 
rasgos, se trataba de una sociedad municipal mixta cuyo capital social estaba dividido en 
dos clase de acciones: la serie A de propiedad del Ayuntamiento de Madrid y la serie B 
perteneciente a particulares. Esta última clase de acciones se configuró como de carácter 
privilegiado (pago prioritario de un dividendo mínimo garantizado) y rescatable (eran 
amortizadas anualmente). Pues bien, a los efectos que en este momento nos interesa 
resaltar y al margen de la controversia que motivó el pleito hasta su resolución definitiva 
por nuestro más alto Tribunal, el artículo 21 de los estatutos de la «Empresa Mixta de 
Servicios Funerarios de Madrid S.A.» disponía la asunción plena del dominio de todos los 
bienes por el ayuntamiento al extinguirse la sociedad por el transcurso del plazo de veinte 
años fijado como de duración de la concesión, además, sin derecho del capital privado a 
participar en la cuota de liquidación resultante de la disolución. De ahí que también se 
previera estatutariamente (art. 19) la amortización anual de las acciones de la clase B,  lo 
que se hizo efectivo por el procedimiento de reducción del capital social y reembolso a los 
accionistas, destinando para ello la cantidad de un millón cien mil pesetas (veintidós 
millones al cabo de los veinte años) para su entrega a los titulares de estas acciones 
proporcionalmente a su participación y «para amortización de su aportación en las veinte 
anualidades de duración de la sociedad». A este caso se refieren también, YANES YANES, 
P., op. cit. (nota 8), p.59; CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.155. 
 
252 En efecto, a este respecto se ha señalado que transcurrido el plazo de la concesión y 
amortizado el capital privado, la sociedad mixta puede optar por: (i) disolverse con 
traspaso en bloque del patrimonio a la Entidad local, o (ii) continuar como tal sociedad, sin 
disolverse, pero con capital enteramente público. En el caso de que se pronuncie por esta 
última posibilidad, como acertadamente se ha señalado, «el rescate de las acciones en 
manos de particulares convierte a una sociedad mixta en una sociedad local que gestiona el 
servicio de manera directa. No hay propiamente reversión sino “autorreversión”: los 
bienes afectos a la explotación quedan en el patrimonio de la empresa. No hay pérdida de 
valor por un gravamen restitutorio, como ocurría en el caso de activos sujetos a reversión. 
Aquí, el valor a reconstruir no es el de esa supuesta pérdida de valor, sino el de 
reembolso.», vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 251. 
 
 Un caso paradigmático sobre la segunda opción reseñada en esta misma nota lo 
constituye la sociedad mixta municipal de aparcamientos de Tarrasa. A los efectos que en 
este momento nos interesan resaltamos los siguientes datos de interés sobre el mismo y 
que fundamentalmente han sido extraídos de sus estatutos sociales: 
 
i. Se constituye por una duración de cincuenta años a contar desde la fecha de su 
inscripción en el Registro Mercantil (art. 3). 
 
ii. Su capital social fundacional se divide en dos clases de acciones: la clase A, suscrita 







En nuestra opinión, también a solventar la problemática expuesta 
puede contribuir de forma satisfactoria el empleo del mecanismo de rescate y 
amortización de acciones rescatables en particular253, aunque no sea la única 
fórmula posible para resolverlo254. No obstante, de nuevo hemos de reconocer 
que las posibilidades de aprovechamiento de la figura en este ámbito y con 
este fin se encuentran limitadas por prescripción legislativa255. Ahora bien, 
                                                                                                                              
iii. La clase B, prevé su amortización a lo largo de toda la vida de la sociedad y para 
ello se estipula la dotación de una reserva de amortización (art. 7). 
 
iv. La denominada «Reserva de Amortización del Capital Privado» estará dotada 
hasta la cuantía representada por el valor de amortización de las acciones de la 
clase B y se nutrirá: (i) de los beneficios líquidos resultantes del balance después de 
deducir los gastos y atender las amortizaciones y reservas obligatorias y (ii) del 
rendimiento anual de su materialización en valores públicos seguros de renta fija 
(art. 30). 
 
v. En el caso de no existir beneficio y, por consiguiente, no haber podido dotar la 
reserva indicada o haberlo hecho en parte, se prevé que el rescate de las acciones se 
realizará con cargo a nuevas aportaciones o bien mediante la reducción de capital 
cumpliendo con los requisitos establecidos para ello en la Ley (art. 28). 
 
vi. En el ejercicio 45 se reintegrará a los accionistas titulares de las acciones de la clase 
B, en concepto de amortización de capital y con cargo al fondo creado a tal fin, el 
importe correspondiente a su aportación (art. 31). 
 
 A este caso se refiere también, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 251, 
para quien el diseño del rescate de acciones que contempla el mismo es perfectamente 
correcto –opinión que compartimos–, lo que argumenta en base a que «Ese fondo creado 
para la amortización por el rescate tiene la naturaleza de un Fondo especial de reserva, no 
la de un Fondo de Reversión: no es una provisión, sino una detracción de beneficios que se 
afecta estatutariamente al cumplimiento de un fin… Adviértase, además,  que por su fin 
especial la reserva no podrá utilizarse para ampliar el capital, a menos que previamente se 
modifiquen los estatutos. Esa reserva es la que sirve de contrapartida patrimonial a la 
operación de amortización de capital por el rescate (reducción con cargo a reservas y sin el 
derecho de oposición de acreedores).».  
 
253 Así, incluso con anterioridad a la actual regulación de las acciones rescatables en nuestro 
país, Sánchez Andrés encontraba en las sociedades concesionarias de obras y servicios 
públicos el «más específico campo de aplicación» para esta clase de acciones, vid. 
SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 136), p.369. 
 
254 En efecto, a la progresiva restitución de las aportaciones a los socios podría también 
contribuir la utilización paulatina del método adquisitivo por la sociedad emisora de las 
propias acciones, vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., «La adquisición de acciones propias: 
problemas de política jurídica y tendencias legislativas», RdS, núm. 11, 1999, p. 66, 
procedimiento que no requiere de previa previsión estatutaria. 
 





salvando las citadas restricciones del régimen legal no encontramos mayores 
dificultades para que ésta pueda ser utilizada por el gobierno corporativo de 
la sociedad con el fin de contribuir al reembolso de las acciones emitidas como 
rescatables y, a su vez, como medida y estrategia que persigue en este tipo de 
sociedades el objetivo de evitar la referida «volatilización del capital» como 
inconveniente provocado por la reversión de activos que específicamente 
estamos tratando. 
 
C) Sociedades que acuden al recurso financiero del capital-riesgo. 
 
Es sabido que las sociedades pueden ser financiadas a través de la vía 
que les proporciona el recurso de la institución del capital-riesgo. Las medidas 
legislativas incluidas en la nueva regulación sobre la materia suponen un 
nuevo impulso respecto a las posibilidades de utilización del capital-riesgo 
como vía de financiación, ya que permite la aplicación a este caso de la figura 
objeto de nuestro específico estudio.  
 
De esta suerte, las sociedades cotizadas no financieras pueden generar 
temporalmente financiación propia a través del recurso que les posibilita 
acudir a un inversor cualificado y especializado como son las entidades de 
capital-riesgo256. En efecto, más precisamente lo que quiere significarse es que 
de conformidad con la reciente regulación sobre la materia contenida en la Ley 
22/2014, entendemos que se consolida la posibilidad de que las compañías no 
financieras que alcancen el rango de cotizadas puedan optar al recurso de 
acudir a una emisión de acciones rescatables realizada con la finalidad 
financiera de captación de capital-riesgo257. 
                                            
 
256  Para una mayor profundización sobre las entidades de capital-riesgo y su vigente 
regulación, vistas desde la perspectiva de entidades inversoras en acciones rescatables, me 
remito a lo expuesto supra § I.1.2 de este mismo capítulo. 
 
257 Lo que puede suceder no sólo porque conforme a la actual regulación (artículo 500 LSC) 
sean las sociedades cotizadas las únicas que pueden emitir acciones rescatables en nuestro 






Por consiguiente, se trata de que en cumplimiento de los fines que las 
sociedades de capital-riesgo se proponen y que constituyen su objeto social258, 
inviertan –inyecten– recursos en el capital de las empresas no financieras y 
cotizadas participadas, que van a estar por esta vía de captación de recursos 
financiadas259, lo que en el caso que específicamente nos ocupa se realizará 
mediante la suscripción de las acciones de clase rescatable emitidas por la 
participada.  
 
En efecto, visto desde la perspectiva de la sociedad participada emisora 
de las acciones rescatables, se trata de una captación por esta vía de 
financiación propia con carácter temporal. Piénsese que la toma de 
participación que para dar cumplimiento a su objeto social llevan a cabo este 
tipo de entidades de capital-riesgo sobre las sociedades participadas y 
financiadas, según se ha expuesto, ha de tener necesariamente una vocación y 
vigencia temporal260. En consecuencia, desde esta perspectiva, entendemos 
que la posibilidad que con la Ley 22/2014 se le brinda a las sociedades 
cotizadas no financieras de emplear el método operativo que permite aunar la 
                                                                                                                              
«Actividades complementarias», nos deja abierta esta posibilidad al señalar expresamente 
que para el desarrollo de su objeto social las entidades de capital-riesgo podrán facilitar 
otras formas de financiación, si bien lo supedita a las «sociedades participadas que formen 
parte del coeficiente obligatorio de inversión». En consecuencia, habremos de tener en 
cuenta y hacer referencia a este último indicador al que alude el artículo 13 de la Ley 
22/2014, bajo el título «Coeficiente obligatorio de inversión», que expresamente prescribe en su 
apartado cuarto «También se entenderán incluidas en el coeficiente obligatorio de inversión la 
concesión de financiación que cumpla…, la inversión en acciones y participaciones en el capital de 
empresas no financieras que cotizan o se negocian en un segundo mercado de una bolsa española…». 
 
258 Así, se ha señalado que entre las causas que determinan una singular operativa en las 
actuaciones que constituyen el objeto social de estas entidades, ocupa un lugar destacado 
la provisión de recursos a medio y largo plazo con carácter temporal a empresas no 
financieras vía diversos instrumentos financieros, vid. ALCALÁ OLID, F, «op. cit.» (nota 
210), p. 8. 
 
259 En este sentido, no es discutido el carácter financiero de las entidades de capital-riesgo 
en la medida en que aporta financiación a proyectos nuevos o ya en marcha, vid. MADRID 
PARRA, A., «op. cit.» (nota 209), p. 89. 
 
260  Sobre la temporalidad de la actividad de capital-riesgo, vid., por todos, MADRID 





institución del capital-riesgo con el instrumento financiero en que consisten las 
acciones rescatables presenta una serie de ventajas que no se debieran obviar. 
 
A su vez, los rasgos operativos que ofrece el rescate y amortización de 
las acciones rescatables revierten en la bondad de este instrumento financiero 
a los efectos de su utilización en el ámbito del capital-riesgo, lo que finalmente 
también redunda en interés de las empresas cotizadas que pueden acudir a 
este medio de captación de fondos propios y que, por consiguiente, se le ofrece 
como una estrategia o alternativa financiera más a utilizar por su gobierno 
corporativo. 
 
D) Sociedades insertas en el marco de las estructuras más complejas de los 
grupos de sociedades.  
 
En este último caso, hemos de tener en cuenta que en este ámbito de 
funcionamiento se suele dar un entramado de sociedades participadas o de 
inversión de unas en el capital de las otras y cuya forma de proceder, 
fundamentalmente, persigue la financiación recíproca dentro del grupo. Por 
consiguiente, en función de las especiales características operativas que 
presentan estas sofisticadas conexiones societarias, se trata de atender a la 
necesidad de captación temporal de fondos propios a través de la utilización 
con un propósito financiero de la figura que nos ocupa.  
 
Así, en este contexto grupal al que ahora hacemos referencia, una 
emisión de acciones rescatables realizada por una de las empresas de la 
agrupación permitiría a las demás invertir e inyectar fondos propios en la 
sociedad participada y financiada mediante la suscripción de esta clase de 
valores. Es cierto que esta captación de financiación propia puede obtenerse 
mediante cualquier otra emisión de acciones pero, en nuestra opinión, la 
puesta en circulación de rescatables con esta finalidad presenta la ventaja 





sociedad emisora le permitirá amortizar, ya sea en función de las necesidades 
de financiación propia o bien de conformidad con un plan de amortización 
trazado de antemano, la parte del capital social representada por estos valores 
–capital flotante– que cada empresa participante posee en la estructura 
accionarial de la emisora participada261. Por tanto, en nuestra opinión de trata 
de un instrumento que correctamente y estratégicamente empleado por el 
gobierno corporativo puede contribuir a la consecución de un adecuado 
equilibrio financiero entre los componentes de los recursos o fondos propios y 
los recursos o fondos ajenos en función de las necesidades e intereses que 
vayan surgiendo dentro del grupo. 
 
En otras ocasiones, se puede acudir en el marco de estas complejas 
organizaciones corporativas a otorgar cierta libertad a una de las filiales que 
forman parte de su estructura, con la finalidad de favorecerse y aprovechar el 
poder que les puede ofrecer el acceso a los mercados financieros en un 
determinado sector que se encuentra en alza y al que dicha filial 
específicamente se dedica. Más concretamente, nos referimos a la posibilidad 
cada vez más utilizada sobre todo en el mercado norteamericano y en el sector 
de las empresas tecnológicas que nos ofrecen las denominadas tracking 
stocks262. El diseño estratégico de este tipo de emisión de acciones puede 
llevarse a cabo con un fin financiero263. Básicamente, responde a la realización 
                                            
 
261 En la práctica anglosajona no parece ser infrecuente la emisión de acciones ordinarias 
por una sociedad filial, pero rescatables a instancias de la sociedad matriz. Incluso se ha 
visto en este caso una de las escasas oportunidades que se han estimado viables para el 
empleo de la institución en función de su vinculación a acciones de carácter ordinario, vid. 
GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696. 
 
262 Sobre la figura «tracking stock», vid. ANSLINGER, P., BONINI, S., PATSALOS-FOX, M., 
«El arte de la escisión», Harvard Deusto Finanzas y Contabilidad, núm. 45, enero/febrero 
2.002, pp. 45 y ss. 
  
263 Consúltese con este fin financiero el caso del grupo editorial británico «PEARSON» para 
aprovechar el tirón de los valores tecnológicos en los mercados bursátiles y sacar a 
cotización en Bolsa sus activos relacionados con Internet mediante el empleo de la fórmula 






de una operación societaria consistente en la separación de un paquete de 
acciones emitido por una de las filiales del grupo con el fin de observar el 
comportamiento y evolución de su valor de cotización de forma 
independiente264. Pues bien, en función de este proceso y sus indicadores el 
gobierno corporativo podría llevar a cabo una planificación estratégica de la 
política de inversiones dentro del sector. 
 
La bondad de esta fórmula como vía de financiación para del grupo 
está en relación con el interés que este tipo de emisiones puede despertar en 
los inversores y, en este sentido, hemos de tener en cuenta que en este caso se 
les ofrece la posibilidad de apostar selectivamente por compartir el éxito o el 
fracaso no del grupo consolidado sino tan sólo de la parte o rama de 
producción o actividad dentro del mismo a la que obedece la acción cotizada 
emitida por la filial. En este orden de ideas, por lo que específicamente nos 
interesa, una de las ventajas más llamativas que se han estimado respecto del 
empleo de la fórmula de la tracking stock rescatable frente a la utilización de 
otros posibles mecanismos con estos mismos fines, consiste en la disminución 
del peligro para la sociedad de verse atrapada en la estructura del tracking en 
el caso de que no se obtengan las mayorías accionariales necesarias para 
acordar su terminación265. 
                                            
 
264 En efecto, este paquete de acciones creado mediante tracking stock (también conocidas 
como letter o target stocks) en cuanto que aparece diferenciado y separado de las emitidas 
por la empresa principal del grupo, tiene derechos sobre el flujo de caja generado 
exclusivamente por la unidad del grupo que se somete a valoración, lo que se hace con el 
objetivo de reflejar su comportamiento y rendimiento independiente, si bien no se crea 
ninguna entidad jurídica nueva con estructura de gobierno propia, sino que la separación 
es únicamente financiera y contable. Quiere decirse que aunque una determinada filial siga 
controlada y gobernada por el consejo de administración de la empresa principal, la 
existencia de un grupo independiente de accionistas obtenido mediante la emisión de la 
tracking stock implica que el flujo de caja y la rentabilidad de la filial sean distintos a los de 
su empresa principal. 
 
265 Vid. CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.174; para quien «En este 
contexto las acciones rescatables actúan como instrumento opcional que permite la 
reversión de la tracking stock, lo cual es relevante ya que la cotización de estos instrumentos 






II.1.2. Función económica en procesos de reestructuración financiera. 
 
Entre las ventajas que podría obtener una sociedad cotizada a la hora de 
utilizar el mecanismo de rescate y amortización de acciones, naturalmente 
incorporado a las de clase rescatable, estaría la posibilidad de llevar a cabo 
una reestructuración de su plan financiero. Para el desarrollo de esta función 
económica partimos de la situación indeseable en la que cualquier sociedad 
puede verse incursa y que le llevara a tener que mantener viva en su propio 
perjuicio una emisión de acciones con carácter privilegiado que, por ejemplo, 
no se adaptara a las nuevas condiciones de mercado ante una eventual bajada 
de los tipos de interés. La descrita situación pudiera resultar un lastre que 
limite cualquier posibilidad futura de modificación de su estructura de capital, 
lo que a su vez pudiera derivar en un anquilosamiento del estado financiero 
de la compañía ya que, en principio, por prescripción normativa dicho 
paquete de acciones privilegiadas no podría ser amortizado ni modificado en 
sus condiciones sin el acuerdo separado de los accionistas afectados266.  
 
Pues bien, ante el caso expuesto, consideramos que el rescate y 
amortización de acciones rescatables puede encontrar utilidad 267  como 
mecanismo que puede contribuir a mitigar los posibles efectos negativos que 
las mencionadas circunstancias pudieran plantear a la entidad 268 . Más 
                                                                                                                              
encuentre unido, el cual, si consiste en una previsión de rescate, viene asegurado para el 
inversor». 
 
266 Cfr. los artículos 103, 293 y 329 LSC. 
 
267 En este sentido se han pronunciado, entre otros, ALONSO LEDESMA, C., «La reforma 
de la sociedad cotizada», en AA.VV. (Dir. ALONSO UREBA, A., MARTÍNEZ-SIMANCAS, 
J.), Instituciones del Mercado Financiero, vol. V, 1999, p.3301; y GARCÍA DE ENTERRÍA, 
J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696. 
 
268 Ahora bien, es cierto que la potencial rescatabilidad proveniente de la operación de 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones podría afectar a todo valor-acción por 
el mero hecho de serlo y, en consecuencia, contribuir a evitar los efectos negativos a los que 
nos hemos referido en texto. Pero, no es menos cierto que, alternativamente, la 





concretamente, en su aplicación práctica, la operativa se ajustaría a la 
oportuna decisión estratégica tomada por el gobierno corporativo de la 
sociedad cotizada, de modo que mediante la realización del rescate de las 
acciones se produzca la amortización de la emisión desfavorable y, a 
continuación, se proceda a la refinanciación de la empresa 269 : (i) bien 
acudiendo a la financiación ajena, por ejemplo, tomando dinero prestado a 
una tasa de interés inferior al dividendo que estaba fijado para las acciones 
amortizadas; (ii) bien acudiendo a la financiación propia, mediante la puesta 
en circulación de otros valores que garanticen una rentabilidad más baja 
respecto a la anterior emisión y que, en consecuencia, resulte menos gravosa y 
más acorde con las nuevas condiciones de mercado270.  
 
Por consiguiente, en el supuesto que comentamos, la ejecución del 
rescate y amortización de acciones rescatables llevada a cabo con la finalidad y 
                                                                                                                              
cuanto a sus condiciones de ejercicio desde el acuerdo de emisión, nos ofrece a los efectos 
que estamos tratando una mayor certidumbre y previsibilidad en cuanto al momento y 
requisitos para su realización, lo que en nuestra opinión aporta un recurso de mayor 
flexibilidad financiera que se adapta mejor al caso que estamos tratando. 
 
269  En efecto, mediante el ejercicio del derecho de rescate atribuido en el acuerdo de 
emisión de las acciones rescatables a la sociedad, estratégicamente activado por el órgano 
que la representa y tiene competencia para ello, se podrían transformar con el consiguiente 
ahorro de gastos financieros los fondos propios en fondos ajenos. En este sentido, vid., por 
todos, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 181, quien lo ha expresado así: «En 
caso de una fuerte caída de los tipos de interés o de una mejora del «rating de solvencia» 
del emisor, puesto que se abaratan las condiciones de financiación, la sociedad puede 
utilizar el rescate para refinanciarse con la amortización de las rescatables». 
 
270 Quiere decirse que si por las condiciones de mercado se produce una subida de los tipos 
de interés que hicieran desaconsejable la petición de un préstamo –financiación ajena–, la 
sociedad podría acudir a una nueva emisión de acciones rescatables. Así, el derecho de 
rescate al que se refiere la regulación de las acciones rescatables en su artículo 500 LSC, en 
cuanto que conferido en el acuerdo de emisión a favor de la sociedad, le permitirá a través 
de su ejercicio jugar con los tipos de interés. Ello se producirá cuando se lleve a cabo una 
bajada en los mismos, ya que carecerá de sentido continuar concediendo una rentabilidad 
que resulta superior al interés oficial. Así, por ejemplo, cuando el dividendo de las acciones 
preferentes se sitúe por encima de la retribución que ofrezcan los nuevos valores que 
acudan al mercado, la sociedad emisora puede servirse del derecho de rescate para 
amortizar la concreta emisión que lastra innecesariamente su estructura financiera. En este 
sentido se ha visto en la cláusula de rescate el cumplimiento de la misma función 
económica que desempeñan las cláusulas de amortización anticipada en las emisiones de 






conforme a la dinámica operativa expuesta, que conduce a través de la 
amortización de las acciones afectadas hacia una reducción del capital social, 
perseguiría estratégicamente acabar con los privilegios accionariales a dichos 
valores incorporados, dado que su perpetuación lastraría innecesariamente las 
perspectivas financieras de la compañía271. En fin, por esta vía se permitiría 
que la financiación propia de la empresa se pudiese adaptar a las cambiantes e 
imprevisibles condiciones de mercado negativas sobrevenidas, evitando con 
ello además la petrificación o anquilosamiento de su estructura de capital. 
 
Por otro lado, los compromisos financieros que la entidad asume en una 
concreta emisión de acciones pueden en un momento dado dificultar su 
normal desenvolvimiento, generando un cierto efecto negativo sobre su 
organización. Ello se ve reflejado en los mercados financieros internacionales 
con relación a los denominados «covenants» que, a grandes rasgos, consisten 
en la asunción por parte de la sociedad emisora de ciertos compromisos con 
los suscriptores de los valores por ella puestos en circulación. En esta línea, los 
«covenants» frecuentemente se manifiestan con el fin de no alterar las bases 
económico-financieras manifestadas en el acuerdo de emisión, por ejemplo, 
para preservar el nivel de riesgo ofrecido en las condiciones de emisión de los 
valores y con el fin de disminuir el nivel de incertidumbre de los inversores 
que carecen de derechos políticos y de control de la gestión social272. Pues 
                                            
271 Vid., en este sentido, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696. 
 
272 Vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696, quien nos pone como 
ejemplos de estos compromisos o «covenants» los siguientes: 
 
(i) No hacer otras emisiones de valores que pudiesen gozar de preferencia en materia 
de prelación de créditos. 
(ii) No superar determinados niveles de endeudamiento. 
(iii) No distribuir dividendos si no se cumplen determinados ratios. 
(iv) No desprenderse de determinados activos, etc. 
 
 Pero además nos expone un ejemplo concreto que viene ocasionado por una 
oportunidad de fusión que se ve limitada por un «covenant». Pues bien, ante esta situación 
y ante la falta de cláusula de rescate, dicho autor señala que «la sociedad deberá negociar 
con los titulares de las acciones para que renunciasen a la protección, y éstos 
previsiblemente condicionarían su aprobación a una participación sustancial en las 





bien, ante la existencia de una emisión de valores con «covenants», la 
realización del rescate y amortización de acciones rescatables por la sociedad 
emisora se nos ofrece como un instrumento válido «para amortizar la emisión 
que incluya alguna restricción de esta naturaleza y que de forma sobrevenida 
limite sus posibilidades de actuación o cualquier nueva oportunidad de 
negocio»273. 
 
II.1.3. Financiación de planes de opciones sobre acciones para retribuir a los 
administradores y altos directivos de la empresa: dos casos de la praxis. 
 
En consonancia con los postulados que están hoy en día en boga y que 
persiguen incentivar una gestión empresarial eficiente y más involucrada en el 
incremento del llamado «valor de la empresa», no resulta infrecuente la 
realización de ciertas prácticas societarias tendentes a retribuir a los 
administradores y altos directivos de la compañía mediante acciones de la 
propia entidad. Ahora bien, visto desde la perspectiva de la dialéctica 
ventaja/peligro, también podría utilizarse este plan para atender a ciertos 
intereses del gobierno corporativo tendentes a influir en las relaciones de 
control de la sociedad. Por consiguiente, se trata de una misma actuación que 
puede utilizarse con finalidades distintas y por ello, en nuestra opinión, desde 
el punto de vista de su amparo jurídico quizás debieran correr diversa suerte. 
Así, en general, nos pronunciamos a favor de estas operaciones siempre y 
cuando se mantengan dentro de unos límites que no incidan de una forma 
abusiva y excesivamente intervencionista sobre el control de la sociedad, ya 
sea para alterarlo o para atribuírselo a un determinado grupo de poder. 
 
Pero volviendo al caso concreto, lo cierto es que cada vez resultan más 
frecuente dentro de la política gerencial de las empresas, sobre todo si se 
encuentran en expansión, acudir a la elaboración de programas de opciones 
                                            
 





sobre acciones como medida y estrategia que incentive o motive la integración 
de los administradores y personal al servicio de la sociedad, a través de su 
participación directa en la misma adquiriendo sus acciones bajo ciertas 
condiciones normalmente ventajosas y fijadas con anterioridad. Con esta 
técnica se trata de establecer un mecanismo adicional de retribución dirigido a 
los empleados y directivos a fin de estimularlos e involucrarlos en la 
consecución de mejores resultados, mediante su consideración como socios y a 
través de su vinculación también por esta vía con la sociedad274. 
 
La articulación práctica de la operación societaria que permite la 
utilización de una emisión de acciones rescatables, así como del mecanismo de 
rescate y amortización a ellas inherente, con el fin de llevar a cabo la cobertura 
financiera de los denominados «planes de opciones sobre compra de acciones» 
o «stock-options», como vía retributiva en favor de empleados y directivos de la 
empresa, se nos ofrece como una alternativa que puede presentar 
considerables ventajas para lograr los objetivos anteriormente mencionados. 
En general, el esquema seguido por las sociedades cotizadas que han llevado a 
cabo emisiones de rescatables en nuestro país con esta finalidad, se ha basado 
en la colocación de una entidad financiera interpuesta entre el emisor y los 
destinatarios finales del plan de opciones sobre acciones, cuya misión 
fundamental consiste en suscribir la totalidad de los valores emitidos y 
gestionar la integración societaria diferida en el tiempo de los que ejercitan 
oportunamente las «stock options»275.  
 
En efecto, este es el modelo seguido en las emisiones llevadas a cabo 
por las sociedades cotizadas «Indra Sistemas S.A.»276 («Indra») y la «Sociedad 
                                            
 
274 Vid., en este sentido, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.170. 
 
275 Vid., en este sentido, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.166. 
 
276 Los datos relativos a esta emisión han sido tomados del Folleto Informativo que sobre 





General de Aguas de Barcelona S.A.» 277  («Agbar»), en las que pueden 
observarse determinadas pautas comunes de comportamiento 278 . A 
continuación, nos referiremos a cada una de estas emisiones, si bien nos 
centraremos en los aspectos económicos más sobresalientes y en la 
configuración concreta del rescate de las acciones como mecanismo que sirve 
para el cumplimiento de los referidos intereses. Así, la emisión de acciones 
rescatables de «Indra»279 se acordó con la finalidad de servir de cobertura al 
«Plan de Opciones 2000» de la Compañía280, a través del oportuno acuerdo 
                                                                                                                              
OPCIONES 2000» fue presentado por «Indra» y que fue verificado e inscrito en el Registro 
Oficial de la CNMV con fecha 27 de marzo de 2001. 
 
277 Los datos relativos a esta emisión han sido tomados del Folleto Informativo Completo 
«AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL DE SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE 
BARCELONA», que fue presentado por dicha sociedad y que fue verificado e inscrito en el 
Registro Oficial de la CNMV con fecha 27 de julio de 2001. 
 
278 Como, por ejemplo, la mencionada colocación de un intermediario financiero entre la 
sociedad emisora y los destinatarios finales del plan de participación en el capital De esta 
suerte, la entidad financiera interpuesta vendrá a desarrollar funciones de gestión de la 
integración societaria diferida en el tiempo de los empleados y directivos que 
oportunamente ejerciten las stock-options, por otro lado, el ejercicio por su parte del rescate 
y amortización de las acciones rescatables podría servirle para recobrar el desembolso en 
su día realizado e invertido para la suscripción de las acciones en cuestión y que por este 
motivo le han permitido el desarrollo de su labor de intermediación, vid., en este sentido, 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p.188. 
 
279 Las características esenciales sobre las acciones rescatables objeto de la presente emisión 
de «Indra» son la de pertenecer todas ellas a una misma clase y serie que constituirá la 
clase B, en contraposición a las acciones ordinarias actualmente en circulación, que pasarán 
a constituir la clase A. El número de las acciones rescatables que se emitieron ascendió a 
4.300.000. El tipo de emisión es de 11,49 €, de los cuales 0,20 € corresponden al valor 
nominal y 11,29 € a prima de emisión por cada acción. Dicho tipo de emisión se determinó 
como la media aritmética de los precios medios de la acción de «Indra» en las sesiones de 
Bolsa que tuvieron lugar durante los 30 días siguientes a la fecha de celebración de la Junta 
General de accionistas que acordó la presente Emisión, celebrada el 12 de junio de 2000, 
con una reducción del 5% sobre dicha media aritmética. Las acciones objeto de la emisión 
son rescatables, exclusivamente por el tenedor de las mismas, de conformidad a lo previsto 
en los artículos 92 bis y 92 ter de la Ley de Sociedades Anónimas. La emisión se acordó con 
exclusión del derecho de suscripción preferente y será suscrita y desembolsada 
íntegramente por la entidad financiera «BNP Paribas». 
 
280  El esquema de funcionamiento de dicha cobertura se detalla extensamente en el 
Capítulo II del Folleto Informativo. No obstante, resaltaremos que el aumento de capital al 
que se refiere la emisión de rescatables, según consta en el referido Folleto, tiene como 
finalidad exclusiva servir de cobertura financiera al Plan de Opciones 2000 de «Indra», 
dirigido con carácter general al conjunto de empleados y profesionales el Grupo «Indra» 
que no fueron beneficiarios del Plan de Opciones 1999. Dicho Plan, cuya aprobación por el 





formalizado con la entidad financiera intermediaria suscriptora de la 
emisión281. En su ejecución, se prevé que las acciones rescatables permanezcan 
en poder de ésta hasta que los empleados beneficiarios del Plan 2000 ejerzan 
sus correspondientes opciones, momento en el cual la entidad financiera 
intermediaria y suscriptora renunciará al derecho de rescate de las acciones282, 
con el fin de que la sociedad emisora («Indra») pueda convertirlas en acciones 
ordinarias para su posterior entrega a los empleados283. 
 
                                                                                                                              
Hecho Relevante a la CNMV con fecha 10 de mayo de 2000, concede a los beneficiarios 
opciones para adquirir acciones ordinarias de «Indra». El precio de ejercicio es de 11,49 € 
por opción y quedó determinado, de conformidad al acuerdo adoptado por la Junta 
General de Accionistas celebrada el 12 de junio de 2000, como la media aritmética de los 
precios medios de la acción de «Indra» durante las sesiones de Bolsa que tuvieron lugar 
durante los 30 días naturales siguientes a la fecha de celebración de dicha Junta, con una 
reducción del 5% sobre dicha media aritmética. 
 
281  Las relaciones entre el emisor y la entidad financiera suscriptora, respecto al 
funcionamiento como mecanismo de cobertura del «Plan de Opciones 2000» a que da lugar 
la emisión de rescatables que ahora examinamos, se regulan en el contrato adjunto al 
presente Folleto como anexo nº 1 y, primordialmente, como ya se ha señalado en texto, se 
basan en la asignación a la sociedad intermediaria de la función de administrar y gestionar 
la integración diferida en el tiempo del personal de la compañía que, pudiendo hacerlo, 
ejercita oportunamente las stock-options. 
 
282  Según consta en el acuerdo de emisión adoptado en Junta General de «Indra», el 
derecho de rescate solamente corresponde a los tenedores de las acciones (en este caso la 
entidad intermediaria), quienes podrán ejercerlo mediante notificación al banco agente 
que, a tal efecto, será hecho público por la Sociedad, en el plazo de 5 días hábiles (Plazo de 
Rescate) a contar desde cada uno de los cuatro primeros aniversarios (Fechas de Rescate), 
de la fecha en que se otorgue la escritura de ampliación de capital. Asimismo, se establece 
que el ejercicio del derecho de rescate deberá efectuarse siempre por un número entero de 
acciones y tendrá lugar mediante amortización de las mismas por cualquiera de las 
modalidades previstas en el artículo 501 de la LSC, fijándose que el precio de rescate de las 
acciones respecto de las que se hubiera ejercido tal derecho será igual al tipo de emisión de 
las acciones, es decir, 11,49 € por acción. 
 
283 No obstante, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de «Indra» celebrada el 2 de 
febrero de 2001, acordó, de conformidad con el informe formulado por el Consejo de 
Administración en virtud de lo previsto en el artículo 286 LSC, complementar el acuerdo 
de ampliación de capital adoptado por la Junta General celebrada el 12 de junio de 2000, 
con la finalidad de modificar el régimen de las acciones rescatables objeto de emisión para 
incluir las siguientes posibilidades: (i) de que el titular de las acciones pueda renunciar 
anticipadamente al derecho de rescate de las acciones, de manera que dicha renuncia 
permita que la Sociedad pueda convertir anticipadamente las acciones rescatables en 
acciones ordinarias; y (ii) que las acciones puedan ser también rescatadas anticipadamente, 
en una o varias veces, sin necesidad de esperar al cuarto aniversario de la emisión, tal y 
como estaba inicialmente previsto. Y para su cumplimiento se acordó modificar el acuerdo 





Por su parte, la emisión de acciones rescatables llevada a cabo por 
«Agbar»284, también prevé su suscripción y mantenimiento por una entidad 
financiera interpuesta, lo que se realizará en virtud de lo establecido en el 
denominado «Contrato de Suscripción de Acciones y Opción de Compra»285 y 
hasta que los beneficiarios del «Plan de Opciones Mayo 2001» 286 ejerzan sus 
opciones, momento a partir del cual las acciones se les entregarán, mientras 
que el remanente de acciones sobre las que no se hubiere realizado dicha 
opción será amortizado por «Agbar»287. Por otro lado, de conformidad con lo 
establecido en el acuerdo de emisión, el derecho de rescate corresponde 
                                            
 
284 Los valores a los que se refiere la presente emisión son acciones rescatables de «Agbar», 
de un 1 euro de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, 
representadas mediante anotaciones en cuenta y pertenecientes todas ellas a una misma 
Clase B, en contraposición a las acciones ordinarias actualmente en circulación, que 
pasarán a constituir la Clase A. El número de nuevas acciones rescatables a emitir asciende 
a dos millones doscientas sesenta mil (2.260.000) acciones. Las nuevas acciones rescatables 
se emiten al tipo de 13,30 euros, de los que 1 euro corresponde a valor nominal y 12,30 
euros a prima de emisión. 
 
285 De conformidad con el mismo, «la Caixa» suscribirá y desembolsará íntegramente un 
millón ochocientas mil trescientas setenta y cinco (1.800.375) acciones, por un importe total 
de veintitrés millones novecientos cuarenta y cuatro mil novecientos ochenta y siete euros 
cincuenta céntimos (23.944.987'50), del que un millón ochocientos mil trescientos setenta y 
cinco (1.800.375) euros corresponden a nominal y la diferencia, esto es, veintidos millones 
ciento cuarenta y cuatro mil seiscientos doce euros cincuenta céntimos (22.144.612'50) 
corresponden a prima de emisión. Por su parte, «la Caixa» se ha comprometido a ceder a 
«Agbar» los derechos económicos correspondientes a las acciones suscritas durante el 
plazo y en los términos y condiciones descritos en el mismo. Asimismo, «la Caixa», ha 
renunciado expresamente al ejercicio de los derechos políticos correspondientes a las 
acciones rescatables emitidas durante el plazo y en los términos y condiciones recogidos en 
dicho contrato. 
 
286 Siendo los empleados de las sociedades españolas del «Grupo Agbar» en plantilla a 25 
de mayo de 2001 los destinatarios finales de dichas acciones. Así, dicho Plan fue aprobado 
en Junta General de Accionistas de 25 de mayo de 2001 y sus aspectos principales pueden 
ser consultados en el Capítulo II del Folleto. No obstante resaltaremos, que dicha Junta 
acordó la supresión total del derecho de suscripción preferente de los accionistas al amparo 
de lo establecido en el artículo 159 de la Ley de Sociedades Anónimas, siendo los valores 
emitidos suscritos inicialmente por «Caixa d'Estalvis i Pensions de Barcelona» («la Caixa»), 
quien irá transmitiendo al Emisor las acciones correspondientes a medida que los 
beneficiarios del Plan vayan ejercitando sus opciones, de acuerdo con lo establecido en el 
Contrato de Suscripción de Acciones y Opción de Compra suscrito entre el Emisor, «la 
Caixa» e «InverCaixa Valores, S.V.B., S.A.» en fecha 25 de julio de 2001 y que consta 
detallado en el apartado II.10.1.2 del Folleto. 
 





exclusivamente al titular de las acciones rescatables emitidas288, quien podrá 
ejercitarlo hasta el 30 de junio de 2006289. El precio de rescate de las acciones 
respecto de las cuales se hubiera ejercido tal derecho será igual al tipo de 
emisión de las mismas290. Finalmente, realizadas las solicitudes de rescate en 
los términos descritos, y rescatadas las acciones, la Sociedad procederá a la 
amortización de las mismas, reduciendo su capital social en la cuantía 
correspondiente291. 
 
II.2. Aplicación a la organización corporativa.  
 
Como mecanismo para la realización de un negocio sobre las propias 
acciones, el rescate y amortización de acciones inherente a una emisión de 
acciones de la clase rescatable puede emplearse como instrumento utilizado 
por el gobierno corporativo de la sociedad cotizada con el fin estratégico de 
                                            
 
288 De acuerdo con lo previsto en los artículos 92 bis y 92 ter de la Ley de Sociedades 
Anónimas y con lo establecido en el Apartado II.9.5 del Folleto. 
 
289 Siempre sobre un número entero de acciones, si bien las solicitudes de rescate deberán 
realizarse durante los meses de febrero de los años 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006, así como 
durante el mes de junio de 2006. No obstante, de conformidad con los términos del 
«Contrato de Suscripción de Acciones», la Sociedad tiene un derecho de opción de compra 
de todas las acciones suscritas por «la Caixa» y, en consecuencia, inclusive con respecto a 
aquéllas que pudieran resultar sobrantes, bien por no ejercicio de la opción por parte de los 
beneficiarios, bien por pérdida del derecho -como por ejemplo consecuencia de bajas en la 
plantilla- la Sociedad ejercitará el derecho de opción de compra -si las condiciones de 
mercado existentes en el momento no la hacen gravosa para la Sociedad- para proceder a la 
amortización de dichas acciones y a la consiguiente reducción de capital. Si las condiciones 
de mercado no hicieran razonable el ejercicio de la opción por la Sociedad al finalizar el 
plazo de la opción, «la Caixa» podrá ejercer su derecho de rescate, que adquiere pleno 
valor y sentido y que al ejercitarse comportaría también la amortización de las acciones. 
Ahora bien, sin perjuicio de lo anterior, «la Caixa» solicitará la conversión de sus acciones 
en acciones ordinarias integrantes de la Clase A previo requerimiento del Emisor realizado 
mediante el ejercicio de la opción de compra a medida que las necesidades del «Plan de 
Opciones Mayo 2001» así lo exijan. 
 
290 Esto es, 13,30 euros por acción. 
 
291  Para ello se establece expresamente la necesidad de adoptar los acuerdos sociales 
pertinentes dentro de los plazos establecidos para la celebración de la Junta General 
Ordinaria de Accionistas tratándose de solicitudes presentadas durante los meses de 
febrero de 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006, y dentro de los meses de julio, agosto o septiembre 





facilitar el control de la compañía292. Esta observación inicial que nos sirve de 
base para abordar el presente epígrafe se comprenderá mejor si tenemos en 
cuenta que una vez ejercitado el rescate se reduce el número de acciones en 
circulación, lo que permite que se recupere el estatus quo anterior a la emisión 
de las rescatables. En consecuencia, por esta vía se posibilita la obtención de 
financiación propia con carácter temporal –afectando la estructura financiera– 
sin tener que modificar la organización corporativa en lo que se refiere a su 
estructura de decisión de una forma permanente como, en cambio, si 
sucedería si se emiten acciones ordinarias no rescatables293.  
 
Ahora bien, dicha utilización en ocasiones puede ser causa de 
perturbaciones o abusos en las relaciones de poder y control de la sociedad y 
otras veces puede ser objeto de su empleo por el gobierno corporativo como 
medida o táctica defensiva294 contra agentes externos y OPAS hostiles. Las 
posibilidades de actuación en este campo son numerosas, no obstante, si lo es 
para bien o para mal dependerá de los diversos intereses en juego. A 
continuación, nos vamos a referir a algunas de las más significativas 
casuísticas que en este terreno se pudieran producir y a las que la utilización 
de la figura que nos ocupa pudiera coadyuvar. Asimismo, vamos a mencionar 
a un caso de la práctica de nuestro país en el que la emisión de acciones 
rescatables ha sido utilizada con el fin específico y estratégico de favorecer un 
proceso de integración corporativa. 
 
                                            
 
292 Al menos así lo refleja la doctrina comparada que viene a señalar que la rescatabilidad o 
redimibilidad de las acciones suele emplearse por lo general en sede de preferentes como 
un mecanismo relativamente eficaz en el mercado de control corporativo, cfr. SCHUIT, 
S.R., op. cit. (nota 91), pp. 47 y 60.  
 
293 Vid., en este sentido, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.160. 
 
294 Sobre el concepto de «táctica defensiva» entendida como «el uso, por parte de los 
administradores, de poderes societarios propios del órgano de administración o delegados 
por la junta general, con el fin de impedir la adquisición del control por la sociedad 
oferente», vid. GARRIDO GARCÍA, J.M.. «tácticas defensivas frente a ofertas de 





II.2.1. Control de las estructuras de poder y defensa contra agentes externos 
y OPAS hostiles.  
 
Partimos de la idea de que una emisión de acciones rescatables puede 
ser utilizada por el gobierno corporativo como un instrumento para mantener 
bajo control las estructuras de decisión y poder de la compañía. Así, por 
ejemplo, una emisión de acciones rescatables puede ser utilizada para 
deshacerse de las llamadas minorías molestas. En este sentido, la 
rescatabilidad intrínseca a esta clase de valores podría presentar utilidad en 
las operaciones de exclusión o de mero sometimiento de la minoría 
accionarial295. Como se ha advertido, se trata de que por esta vía se podría 
atribuir a los administradores el uso de un poder corporativo de control del 
accionariado, que haría posible la eliminación de las minorías molestas o la 
reducción a una medida insignificante la posibilidad de su capacidad de 
influencia corporativa296. 
 
Piénsese que configurado el rescate a opción de la  sociedad puede 
atender a las mismas necesidades y producir las mismas consecuencias y 
efectos que se dan respecto a la exclusión de socios, pero con la ventaja 
añadida de que no es necesario que se tengan que dar los supuestos legales o 
estatutariamente previstos para incurrir en ésta. La operación se realizaría 
discrecionalmente por decisión del gobierno corporativo mediante el rescate 
de las acciones, si bien llevado a cabo previo cumplimiento de los requisitos 
                                            
 
295 Estas operaciones conocidas en otras jurisdicciones como minority freezeouts, squeezeouts 
o takeouts no son más que diversos mecanismos o técnicas para llevar a cabo procesos de 
reestructuración corporativa. Sobre la posibilidad de utilizar estas técnicas en nuestro país, 
si bien supeditándolas a la exigencia de una debida y adecuada protección del accionista 
minoritario que pueda verse afectado, vid. PAZ-ARES, C., «Aproximación al estudio de 
los squeeze-outs en el derecho español», Actualidad Jurídica Uría & Menéndez, núm 3, 
2002, pp. 49-67.  
 
296 Vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p.65; para quien podrían ser las rescatables una 
de las técnicas de articulación de estos freezeouts, poniendo como ejemplo las denominadas 





legales297 establecidos en las condiciones prefijadas en el acuerdo de emisión 
de las rescatables. Para ello, además, el ejercicio del derecho de rescate al que 
se refiere el artículo 500 LSC deberá estar atribuido de conformidad con el 
citado precepto a solicitud exclusiva de la sociedad, pues sólo entonces la 
activación del mecanismo de rescate dependerá de ella, lo que será realizado 
por los administradores desde que puedan hacerlo y en la cuantía y momento 
que consideren más oportuno y estratégico para los intereses sociales298. 
 
En otras ocasiones se trata de impedir que el oferente alcance la 
mayoría necesaria para controlar la compañía. Así, por ejemplo, cuando el 
control de la misma se plantea a través de una OPA hostil, consideramos que 
la emisión de rescatables  podría funcionar como un buen instrumento anti-
OPA299. En este contexto, el rescate y amortización de acciones inherente a esta 
clase de valores respondería a la utilidad de un mecanismo defensivo que 
podría resultar adecuado para fortalecer la posición del grupo de control ante 
la formulación de OPAS inamistosas300. Y ello, como se ha señalado, se puede 
producir fundamentalmente en base a dos casos o situaciones: «(i) bien porque 
la amortización de acciones subsiguiente al rescate modifique a favor de aquel 
grupo las proporciones de participación en el capital, incrementando su peso 
                                            
 
297 Entre los que se encuentra la necesidad de que al menos hayan transcurrido tres años 
desde la emisión, por prescripción legislativa del artículo 500 LSC. 
 
298 Vid., en este sentido, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.158; para 
quien esta medida «puede ser interesante en los casos en que los socios o los 
administradores quieran mantener bajo su control las estructuras de decisión y poder 
existentes, así como para evitar la posibilidad de bloqueo en caso de una modificación que 
afecte a los derechos de algunos accionistas». 
 
299 Como se ha señalado al respecto, «En general, en esta materia las acciones rescatables 
representan una especie de acciones propias “latentes”, en tanto que se trata de una bolsa 
de acciones que puede pasar a manos de la sociedad si ésta, dentro de los límites legales 
fijados para ello, ejercita el rescate», vid. CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 
105), p.160.  
 
300 En general, sobre la adquisición de las propias acciones como táctica defensiva y dentro 
de los denominados en la práctica anglosajona «corporate stock repurchases», vid. ESTEVAN 
DE QUESADA, C., Tomas de control y medidas defensivas. La compra de acciones 





relativo en el accionariado, (ii) bien porque la amortización permita retirar del 
mercado acciones que en otro caso podrían ser adquiridas por el oferente 
hostil»301. 
 
La casuística que pudiera producirse para atender a esta funcionalidad 
puede resultar verdaderamente extensa como excesiva para las pretensiones 
del presente trabajo302. Baste por el momento con pensar que el rescate de 
todas las acciones de la clase rescatable emitidas puede reducir el volumen de 
acciones flotantes de la compañía en el mercado hasta una cuarta parte del 
capital social303 y truncar así las expectativas del oferente de hacerse con una 
significativa participación corporativa304. Asimismo, resultará en cierto modo 
disuasorio para el oferente hostil el hecho de que tras el rescate de las acciones 
rescatables lo normal sea que ascienda el valor de cotización de las restantes 
que pretenden ser opadas, lo que hará que la OPA resulte más costosa y, por 
tanto, menos rentable para el que va a lanzarla.  
                                            
 
301 Vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p.63; para quien el rescate podría entonces 
funcionar como medida defensiva que frenara o anulara completamente el ataque del 
bidder frente a sociedad target. 
 
302 Con carácter general, para un catálogo suficientemente completo en relación con la 
funcionalidad de la autocartera frente a los ataques hostiles por la toma del control 
societario y que en buena medida presentan paralelismos con el rescate de acciones, vid. 
VÁZQUEZ CUETO, J.C., Régimen jurídico de la autocartera, Madrid, 1995, pp. 175-200. 
Para una relación más específica de esta casuística a través de la intervención de una 
emisión de rescatables, vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p.63; quién nos hace una 
idea aproximada a través de la referencia a las sofisticadas como efectivas –según 
calificación de dicho autor- «píldoras envenenadas» (poison pills), que consisten 
básicamente en la emisión de acciones privilegiadas convertibles distribuidas entre los 
accionistas a manera de dividendos y que poseen derechos especiales ejercitables en caso 
de OPA y sobre las que señala que «sin descartar utilidades más sutilmente entrevistas o 
ya experimentadas por los especialistas, pueden disuadir al bidder de la toma de control 
prevista por el costo excesivo que entrañaría», poniéndonos a continuación una serie de 
ejemplos instrumentados mediante la emisión de acciones rescatables. 
 
303 Que es el límite legal prescrito por el artículo 501 LSC para la emisión de acciones 
rescatables en nuestro país. 
 
304 Sobre todo si como se ha dicho, el grupo que ostenta la titularidad de las acciones 
flotantes se encuentra tan escasamente fidelizado al núcleo estable de accionistas que sus 
acciones serían presa fácil en el plan de toma de control, vid. YANES YANES, P., op. cit. 
(nota 8), p.63; quien pone como ejemplo de este grupo de accionistas a los pequeños 






Finalmente, se ha estimado que podría utilizarse una emisión de 
acciones rescatables como una vía de blindaje societario a través de la 
configuración del mecanismo de rescate como instrumento sustitutivo de las 
denominadas cláusulas de recompra obligatoria por la sociedad de sus 
acciones, para el caso de que se produzca un determinado evento o suceso 
como, por ejemplo, que se promueva un cambio de control en la compañía sea 
o no mediante una OPA hostil. En efecto, llegado el momento, la financiación 
de la operación de rescate y amortización de las acciones supone un coste 
económico considerable para la entidad que puede llegar a tener una 
incidencia negativa sobre la calidad de los activos, lo que a su vez puede tener 
efectos disuasorios o desalentadores sobre las tentativas de toma de control de 
la compañía por parte de agentes externos305. 
 
En cualquier caso, parece que la legitimidad de uso de las acciones 
rescatables para estos fines y como medida y estrategia al servicio del 
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, como se ha advertido, 
«estará siempre en función de los fines que presiden el ordenamiento 
imperativo que disciplina el mercado del control corporativo»306. Esto es, que 
dichas operaciones societarias deberán verse sometidas en todo momento a la 
regla que consagra el deber general de abstención o pasividad de los 
administradores frente a una OPA307. Así, en aplicación de la referida regla 
                                            
 
305 Vid., en este sentido, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.170; para 
quien en estos casos las acciones rescatables actuarían como una variante de los 
denominados «golden parachute agreements» que, según esta autora, vienen a ser una especie 
de cláusulas que vinculan al top management de una sociedad y que se activan en el 
supuesto de un cambio en la titularidad del control de la sociedad. 
 
306 Vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p.64; para quien estos fines se compendian el la 
«pasivity rule», que como resalta el citado autor se orienta hacia el desarrollo de la oferta de 
adquisición a favor de los accionistas, cuyo referéndum es lo único que debe decidir el 
éxito o fracaso de la OPA. 
 
307 Sobre el particular, vid., por todos, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «El control del poder 





habría que determinar si existe una finalidad de perturbación de la oferta por 
parte de los administradores, pues aun cuando no haya una intencionalidad 
por su parte, si la operación que se pretende llevar a cabo sobre los valores 
afectados por la oferta queda fuera de la actividad ordinaria de la sociedad, 
por prescripción legislativa estará prohibida308. 
 
II.2.2. Aportación a la integración corporativa: un caso de la praxis. 
 
En este caso, se trata de observar cómo una emisión de acciones 
rescatables puede servir como instrumento al servicio del gobierno 
corporativo de las sociedades cotizadas en aquellos supuestos en los que 
estratégicamente se quiera llevar a cabo la adquisición de nuevas empresas 
(acquisition currency) o se pretenda llevar a cabo un proceso de integración 
corporativa, y con el fin de favorecer la captación de recursos y la obtención de 
la liquidez necesaria para acometer nuevas tomas de participación309. Pues 
bien, básicamente, a este modelo podemos decir que responde la conocida 
operación llevada a cabo en la práctica española por dos compañías del sector 
de la alimentación, mediante la cual «Campofrío Alimentación S.A.» 
(«Campofrío») procedió a un aumento de capital social a través de la emisión 
de rescatables con el propósito de financiar un complejo proceso de 
integración con el «Grupo Navidul S.A.» («Navidul»).  
 
                                                                                                                              
665 y ss.; ídem. Mercado de control, medidas defensivas y ofertas competidoras, estudios 
sobre OPAs, Madrid, 1999, pp. 159 y ss.  
 
308 Cfr. el artículo 28 titulado «Limitación de la actuación de los órganos de administración 
y dirección de la sociedad afectada y de su grupo», contenido en el Real Decreto 1066/2007, 
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores. En concreto su 
apartado segundo establece «2. Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el 
periodo contemplado en el apartado anterior y aún no aplicadas total o parcialmente, la 
junta general deberá aprobar o confirmar toda decisión que no se inscriba en el curso 
normal de actividades de la sociedad y cuya aplicación pueda impedir el éxito de la 
oferta». 
 





A los efectos que nos ocupan, de esta operación nos interesa 
fundamentalmente resaltar la significación económica a la que atiende y, más 
concretamente, examinar la configuración del derecho de rescate en la 
específica emisión de las acciones rescatables que en parte le sirve de 
cobertura y en cuanto que contribuye al cumplimento de la finalidad 
económica que se pretende310. Así, desde el punto de vista económico, la 
operación se trata de justificar con base a las sinergias que se entienden se 
producirán con la integración y que comprenden desde los aspectos 
comerciales a los meramente productivos311. Para ello, «Campofrío» de una 
parte y los accionistas mayoritarios de «Navidul» de otra, formalizaron un 
«Protocolo de Integración»312, en virtud del cual las partes establecieron los 
términos y condiciones jurídicas y económicas 313  para llevar a cabo la 
integración de los negocios y actividades de ambas Compañías, lo que se 
                                            
 
310 Todos los datos relativos al presente caso han sido extraídos del Folleto Informativo 
Completo de Campofrío Alimentación S.A., registrado en la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores en Octubre de 2000 y publicado en su página web, disponible en 
htpp://www.cnmv.es/. 
 
311 En efecto, según se establece en el Folleto (pp. 0-5 y ss.), «la integración entre Campofrío 
y Navidul dará lugar a un grupo con importantes sinergias que permitirá gracias a un 
importante ahorro de los costes de producción y de distribución impulsar a un sector que 
se encontraba excesivamente atomizado, muy proclive a la concentración por razones de 
carácter económico y estratégico-comercial», lo que a su vez se entiende que, 
fundamentalmente: 
 
(i) Redundará en la posibilidad de ofrecer sus productos con precios más 
competitivos. 
(ii) Favorecerá la competencia en el sector y abaratará los precios para los 
consumidores. 
(iii) Contribuirá a consolidar la presencia de la empresa resultante en el mercado 
español permitiendo su asalto a los mercados internacionales desde una base local 
sólida y asentada. 
 
312 El «Protocolo de Integración» se formalizó con fecha de 2 de junio de 2000 y en base a 
las valoraciones efectuadas previamente por «The Chase Manhattan Bank CMB, S.A.», 
entidad que actuó como asesora independiente designada por ambas partes y que vino a 
determinar el valor atribuible a las acciones de «Navidul», así como la ecuación de canje 
aplicable al aumento de capital social de «Campofrío». Para un mayor detalle de cómo se 
llevó a cabo este proceso de valoración y canje de las acciones, véase el «Folleto 
Informativo Completo de Campofrío Alimentación S.A.». 
 
313 El detalle sobre las mismas puede verse en el Folleto Informativo, concretamente, en el 





acordó habría de ejecutarse mediante la transmisión a «Campofrío» de la 
totalidad de las acciones de «Navidul»314. 
 
Por otro lado, la emisión de las nuevas acciones como acciones 
rescatables se efectúa de conformidad con los términos y condiciones 
establecidos en el «Protocolo de Integración», en base a los cuales se han 
establecido las características de tales acciones y del derecho de rescate 
inherente a las mismas. Así, básicamente este derecho ha sido configurado 
sobre la base de su ejercicio a opción de sus tenedores y en función de que la 
evolución de la cotización de las acciones de «Campofrío» por referencia a una 
fecha determinada fuera inferior al de un «precio base de rescate»315. 
                                            
 
314 Más concretamente, la referida operación se llevó a cabo: (i) mediante la transmisión a 
«Campofrío», en concepto de compraventa, de las acciones representativas del 49,58% del 
capital social de «Navidul» y con pago en efectivo; y (ii) mediante la aportación no 
dineraria a «Campofrío» de las acciones de «Navidul» representativas del restante 50,42% 
de su capital social y como contraprestación de su participación en el aumento de capital 
llevado a cabo por la primera mediante la emisión de acciones rescatables. Así, con fecha 7 
de junio de 2000, el Consejo de Administración de «Campofrío» procedió a acordar la 
convocatoria de la Junta General de Accionistas de la Sociedad a fin de someter a la misma 
el aumento de capital social mediante aportación no dineraria de las acciones 
representativas del 50,42% de «Navidul». Por otro lado, con fecha 14 de junio de 2000, el 
Auditor de Cuentas de la Sociedad, la entidad «KPMG Auditores, S.L.» procedió a la 
emisión del preceptivo informe sobre la exclusión del derecho de suscripción preferente 
del referido aumento de capital. Asimismo, el 30 de junio de 2000 se celebró la Junta 
General de Accionistas de «Campofrío» en la que se aprobó la operación, delegando en el 
Consejo de Administración la ejecución de la misma una vez emitido el informe favorable 
del experto independiente sobre la aportación no dineraria. En consecuencia, en dicha 
Junta General se acordó la ampliación de capital de la sociedad por importe de 6.253.247 
euros, mediante la emisión y puesta en circulación de un total de 6.253.247 acciones 
rescatables, de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, cuyo contravalor consiste en la 
aportación no dineraria de las acciones representativas del 50,42% del capital social de 
«Navidul». Posteriormente, con fecha 18 de julio de 2000, la Subdirección General de 
Concentraciones y Estudios notificó a «Campofrío» la autorización tácita de la operación 
de concentración de ambas sociedades a efectos de lo previsto en el artículo 15.1. de la Ley 
16/1989 de Defensa de la Competencia. Finalmente, el proceso de su tramitación jurídica 
concluye con fecha 20 de julio de 2000, en la entidad «LRA Auditores, S.L.», designada 
como experto independiente por el Registro Mercantil a los efectos de lo previsto en el 
artículo 38 de la Ley de Sociedades Anónimas, emitió el correspondiente informe favorable 
sobre la aportación no dineraria de las acciones de «Navidul». 
 
315 El contenido íntegro del derecho de rescate está recogido en el acuerdo de emisión que 
se incorpora como Anexo número 6 al Folleto Informativo, si bien sus aspectos más 
significativos están contenidos en el epígrafe II.5.1 del Folleto. Así, del mismo cabe extraer 
que el contenido básico del derecho de rescate está vinculado a la evolución de la 






En el caso que contemplamos, la configuración de la emisión de 
acciones de la clase rescatable que sirve de cobertura a la operación de 
integración, parece que viene motivada y justificada en base a que la 
instrumentación del derecho de rescate que por naturaleza llevan incorporado 
estos valores podría representar una garantía para los nuevos socios de 
«Campofrío». Así sucedería, por ejemplo, frente a una posible caída de la 
cotización bursátil de las acciones ordinarias que la situasen por debajo del 
«precio base» asignado a la acción rescatable en el acuerdo de emisión, 
teniendo en cuenta que éste último ha sido calculado sobre la base de la 
equivalencia con la valoración alcanzada por las acciones de «Campofrío» tras 
la consolidación del proceso de integración de negocios y actividades con el 
grupo «Navidul»316. 
                                                                                                                              
posibilidad de percibir en metálico la diferencia que resulte, en su caso, entre la cotización 
de las acciones de «Campofrío» y la cantidad de 15,05 euros por acción que se establece 
como «Precio Base» de rescate. El derecho de rescate solamente corresponde a los 
tenedores de las acciones, que podrán ejercitarlo mediante notificación a la sociedad en el 
«Plazo de Rescate», siempre que el «Precio de Referencia» en la «Fecha de Referencia» sea 
inferior al «Precio Base». En caso contrario, esto es, en el supuesto de que el «Precio de 
Referencia» resulte ser igual o superior al «Precio Base», el derecho de rescate se extinguirá 
de pleno derecho y las acciones objeto de la presente emisión se transformarán en acciones 
ordinarias, con los mismos derechos y obligaciones que las restantes acciones de la 
sociedad en circulación, dándose nueva redacción al artículo correspondiente de los 
Estatutos Sociales. Otro tanto será de aplicación, respecto de las acciones que no ejercitaran 
tal derecho dentro del «Plazo de Rescate». Asimismo, el rescate de las acciones en las 
condiciones y fecha mencionadas en el acuerdo de emisión tendrá lugar alternativamente 
por alguno de los procedimientos que se señalan seguidamente, a opción de los tenedores 
de las acciones rescatables:  
 




a) una nueva emisión de acciones ordinarias de 1 euro de valor nominal cada una, cuyo precio de 
emisión (valor nominal más prima de emisión) sea igual al «Precio de Referencia», que se destinarán 
y serán entregadas por la Sociedad a los tenedores de las acciones rescatadas, a razón de una nueva 
acción emitida por cada acción rescatada; más  
b) una cantidad en metálico equivalente a la diferencia entre el «Precio Base» menos el «Precio de 
Referencia» correspondiente a cada acción rescatada, sin que en ningún caso dicha cantidad sea 
superior: 
(i) a 4´05 Euros por acción cuando la «Fecha de Referencia» sea el 31 de Diciembre de 2001; o  







III. REPERCUSIONES DEL RESCATE Y AMORTIZACIÓN DE ACCIONES 
RESCATABLES SOBRE LOS DIVERSOS INTERESES SUBJETIVOS EN 
JUEGO Y SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES. 
 
Partimos de la idea que defendemos, consistente en que el interés de 
una emisión de rescatables para la obtención de recursos propios deriva en 
buena medida del peculiar mecanismo de rescate y amortización de acciones 
que por naturaleza lleva asociado. Entre otras razones, creemos que ello se 
debe fundamentalmente a la aptitud del rescate para dotar al instrumento de 
financiación al que se incorpora de: (i) flexibilidad objetiva y funcional317, (ii) 
versatilidad en el ejercicio de las «opciones financieras», y (iii) influencia sobre 
el valor de cotización de las acciones rescatables en el mercado bursátil. 
 
III.1. Flexibilidad objetiva y funcional: la incorporación del rescate y 
amortización de acciones rescatables a las clases ordinaria y privilegiada. 
 
Como hemos tenido oportunidad de exponer anteriormente, durante el 
proceso pre-legislativo que permitió la vigente regulación de la institución en 
nuestro país, no faltaron propuestas que abogaban por dotar a las acciones 
rescatables de un obligado carácter privilegiado 318 . Sin embargo, el texto 
                                                                                                                              
316  Vid. CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p.171; quien señala al 
respecto que «Si además se considera que durante el ejercicio anterior a la operación de 
integración de las sociedades, la cotización de las acciones de Campofrío Alimentación 
S.A., había descendido un 8,73%, lo que permitía prever un encarecimiento de la 
proyectada integración en aproximadamente 19 millones de euros; parece plausible que el 
recurso a las acciones rescatables haya respondido al interés de configurar una garantía 
para los socios del Grupo navidul, S.A., que pasaban a ser socios de Campofrío 
Alimentación, S.A.». 
 
317 Baste señalar por el momento a modo de ejemplo, que la atribución del rescate a 
solicitud de la sociedad le permite refinanciarse ante sobrevenidas condiciones adversas de 
mercado dotando a las acciones rescatables a las que se incorpora de cierta flexibilidad. De 
este modo, ante una eventual subida de los tipos de interés la sociedad podrá rescatar en 
las condiciones prefijadas las acciones de la clase rescatable emitidas. 
 
318 En este sentido, cabe destacar la propuesta pre-legislativa en forma de texto articulado 





legislativo que finalmente ha visto la luz en nuestro ordenamiento ha omitido 
toda referencia a la exclusiva vinculación de las acciones de la clase rescatable 
a las de carácter privilegiado319. De ahí que interpretemos esta decisión final 
de nuestro legislador como una cierta apuesta por la flexibilidad a la hora de 
aprovechar jurídica y económicamente esta institución pues, desde un punto 
de vista objetivo, opta por no limitar su empleo en función de una previa 
asignación del carácter ordinario o preferente que esta clase de valores 
pudiera presentar320. 
  
 Para abordar esta cuestión partimos de un breve recorrido por el 
derecho comparado, ya que en función del ordenamiento jurídico en el que 
nos situemos se observan ciertas diferencias en función del carácter ordinario 
o privilegiado de las rescatables en las que el rescate y amortización de 
acciones por naturaleza se instrumenta. Así, como ya se ha expuesto, en el 
derecho británico como el de origen de la institución, hasta la Companies Act 
1981, el rescate y amortización (redemption) inherente a acciones rescatables de 
clase preferente (redeemable preference shares) constituía la única posibilidad 
para que una sociedad pudiera adquirir sus propias acciones y con esta 
finalidad económica se la concebía sustancialmente321. 
                                                                                                                              
Valores (CNMV) que, con motivo del proceso de reforma de la LMV de 1988, vino a 
concebir a las acciones rescatables como una modalidad de acciones privilegiadas con 
derecho a percibir un dividendo preferente. En concreto, el apartado 6 del artículo 112 de 
su propuesta legislativa comenzaba así: «Las acciones privilegiadas podrán ser rescatables...». 
 
319 En efecto, finalmente la LRLMV de 1998 se hizo eco no de la propuesta que realizara la 
CNMV sino la Comisión General de Codificación, que fue la que prosperó en aras de la 
regulación de las rescatables como categoría de acciones desprovista de un necesario 
carácter privilegiado. 
 
320 En efecto, no encontramos ningún impedimento legal para la emisión de rescatables de 
clase ordinaria. En el mismo sentido se pronuncian, entre otros,  ALONSO LEDESMA, C., 
«op. cit.» (nota 267), p.3299; y FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 212. 
 
321 Si bien, a partir de entonces y actualmente la Companies Act 2006 en su Chapter 3, 
sections 684-689 (véase el documento del texto legislativo, concretamente, los § 684-689, en 
http://www.opsi.gov.uk/ACTS/acts2006/ukpga_20060046_en.pdf), reconoce la 
posibilidad de que cualquiera que sea la clase de acciones a emitir, esto es, ya sean 
ordinarias o privilegiadas, todas pueden tener la condición de rescatables, al no hacer la 






En la actualidad así continúa sucediendo en numerosos Estados 
norteamericanos322 o, por centrarnos en el ámbito de la UE, las privilegiadas se 
convierten en la única tipología de rescatables admitida en las legislaciones 
portuguesa y francesa323. Pero, incluso en ordenamientos como el británico o 
el español que admiten la posibilidad de emitir rescatables vinculadas tanto a 
acciones de carácter ordinario como privilegiado, lo más habitual es que su 
aplicación práctica esté asociada a este último rango. 
 
Desde este punto de vista, un instrumento de financiación eficiente para 
la captación de recursos propios debiera ser lo suficientemente atractivo para 
los potenciales inversores, lo que resulta evidente que se logrará más 
fácilmente si los valores que se suscriben incorporan privilegios a favor de sus 
titulares324 , bien porque doten de una mayor rentabilidad o bien porque 
                                            
 
322  Así, por ejemplo, las rescatables de carácter preferente suelen ser las mayormente 
emitidas en la práctica de los mercados financieros angloamericanos. Incluso, actualmente, 
en numerosos Estados norteamericanos sólo se permite el rescate en relación con acciones 
que incorporen derechos preferentes. En este sentido, puede verse el derecho de 
sociedades de Delaware, que sólo permite el rescate en relación a las acciones que tengan 
derechos preferentes en materia de dividendos o liquidación. Así, se ha manifestado que la 
razón aparente de esta limitación en los Estados Unidos «estribaría en el temor a que la 
facultad de rescate de las acciones ordinarias –con derecho de voto– pudiese determinar 
que los accionistas se comportasen de forma dócil y complaciente, ya que los 
administradores dispondrían de la posibilidad de amortizar las acciones y de convertir así 
a los accionistas en simples acreedores», vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 
99), p. 1696, quien también reconoce que esta restricción suele merecer críticas por 
estimarse que este riesgo no se ve corroborado en la práctica. 
 
323 Así, en el derecho portugués, de conformidad con el artículo 345.1 de su Código de 
sociedades comerciales, sólo son rescatables las «acciones que se beneficien de algún privilegio 
patrimonial». En el caso francés, su normativa se muestra aún más restrictiva, pues 
únicamente pueden ser rescatables las acciones preferentes y además sin voto. Así el 
apartado 8 del art. 269 de la Ley de 24 de julio de 1966 (Ley de Sociedades francesa), que pasó 
a ser en el año 2004 el art. L. 228-19 C. de comm., disponía que una sociedad podría venir 
autorizada por sus estatutos sociales para exigir el rescate de la totalidad de las acciones 
prioritarias sin derecho a voto o bien de una cierta categoría de ellas. 
 
324 Las modalidades de privilegios económicos que caben a la hora de llevar a cabo la 
emisión de estos valores pueden ser variadas dentro de las que admite nuestro derecho. 
Así, por poner un ejemplo de los más frecuentes, cuando las acciones rescatables se emitan 
con el derecho a percibir un dividendo preferente habrá de observarse asimismo lo 





confieran un mayor contenido de derechos. Este puede ser en el caso del 
derecho de rescate inherente a la clase rescatable, pues su ejercicio en las 
condiciones prefijadas en el acuerdo de emisión puede otorgar a los 
accionistas titulares de las mismas gran liquidez y escaso riesgo. 
 
Pero junto al elenco de privilegios que las acciones rescatables pueden 
admitir, también podrán hacer privar a sus titulares de algunos de los 
derechos reconocidos con carácter mínimo por los artículos 91 y 93 LSC y que 
se otorgan a todo accionista por el mero hecho de serlo. Más concretamente, 
nos referimos al derecho de voto, que vendría a permitir la modalidad de 
acciones rescatables sin voto, para cuya admisibilidad de conformidad con su 
régimen jurídico actual no encontramos ningún impedimento legal325. 
 
De ahí que si se emiten acciones de la clase rescatable sin voto, habrá 
que respetar el contenido normativo que para esta clase de valores viene 
establecido en los artículos 98 a 103 LSC, que entre otras medidas dispone un 
cierto carácter privilegiado o preferente para esta clase de acciones326, sin 
perjuicio de las concretas condiciones que asimismo puedan atribuírseles en el 
correspondiente acuerdo de emisión327. 
                                                                                                                              
obligación de la sociedad de acordar el reparto cuando existan beneficios distribuibles y, 
además, de conformidad con su párrafo segundo, los estatutos habrán de establecer las 
consecuencias de la falta de pago total o parcial del dividendo preferente, si este tiene o no 
carácter acumulativo en relación a los dividendos no satisfechos, así como los eventuales 
derechos de los titulares de estas acciones privilegiadas en relación a los dividendos que 
puedan corresponder  a las acciones ordinarias. 
 
325  Incluso más allá de lo establecido en la «Propuesta de Código de Sociedades 
Mercantiles» cit. (nota 155), que prohíbe expresamente en su artículo 383.1, la posibilidad 
de emitir acciones rescatables sin derecho de voto, el más reciente «Anteproyecto de Ley de 
Código Mercantil», de 30 de mayo de 2014, termina por suprimir dicha prohibición.  
 
326 Así, hemos de tener en cuenta que las acciones sin voto de conformidad a su régimen 
legislativo: 
 
(i) Atribuyen un derecho de dividendo preferente (artículo 99 LSC). 
(ii) Soportan la imputación de pérdidas con carácter postergado a las acciones 
ordinarias (artículo 100 LSC). 







 Ahora bien, desde otra perspectiva la institución que nos ocupa 
también produce repercusiones económicas en función de su conexión con el 
carácter ordinario o privilegiado de los valores a los que por naturaleza se 
vincula. A continuación, resaltamos dos puntos de vista en los que la 
influencia de esta consideración se manifiesta especialmente llamativa. Se trata 
en primer término de señalar cómo puede influir en la realización del rescate y 
amortización de acciones rescatables el carácter ordinario o privilegiado con el 
que se pueden configurar estos valores. Y es que, como se ha advertido, las 
acciones rescatables de carácter ordinario cumplirían una función económica 
específica que sólo resultaría de utilidad para la entidad emisora 328 . Sin 
embargo, para el socio accionista inversor la vinculación del rescate y 
amortización a acciones rescatables de carácter privilegiado o preferente 
presenta una serie de ventajas que no le ofrece su incorporación a acciones de 
carácter ordinario329. 
                                                                                                                              
327 En efecto, de conformidad al artículo 499.2 LSC, las sociedades cotizadas que emitan 
rescatables sin voto podrán estipular en el acuerdo de emisión y así reflejarlo en sus 
estatutos sociales determinadas condiciones concernientes, por ejemplo, al derecho de 
suscripción preferente, o a la recuperación del derecho de voto en caso de no satisfacción 
del dividendo mínimo así como del carácter acumulativo o no del mismo. 
 
328 Vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 267), p.3300, quien de forma aún más 
precisa señala que las acciones ordinarias rescatables carecen de utilidad práctica fuera de 
los supuestos de sociedades con necesidades decrecientes de capital. Pero también se ha 
estimado que las posibilidades de aprovechamiento de la institución vinculada a la 
emisión de acciones de clase ordinaria podrían extenderse, más allá del estricto ámbito 
subjetivo de las sociedades con necesidades decrecientes de capital, al terreno de las 
estructuras más complejas que afectan a los grupos de sociedades, vid. GARCÍA DE 
ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696, quién menciona como ejemplo que se suele dar 
en la práctica anglosajona aquél que consiste en la emisión de acciones ordinarias por una 
sociedad filial que son rescatables a instancia de la matriz. 
 
329 Así, uno de los grandes atractivos que desde el punto de vista económico presentarían 
las rescatables privilegiadas a sus titulares radica en el reporte de una mayor rentabilidad 
por su inversión, proveniente de la percepción de un dividendo mínimo de carácter 
preferente o no y que puede acumularse o no con el que ya de por sí confieren las acciones 
de clase ordinaria. Asimismo, las acciones rescatables privilegiadas, por su particular 
configuración económica, funcionan como auténticos valores de renta fija, incluso se ha 
señalado que son operativamente equiparables a las obligaciones y demás valores de 
deuda, vid., en este sentido, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696. En este 
orden de ideas, hemos de tener en cuenta que con carácter general las acciones 






Por otro lado, la nota de la naturaleza rescatable y amortizable que 
específicamente caracteriza a esta clase de valores, en cuanto que 
predeterminada desde el momento de su emisión, ha sido invocada como 
constitutivo del privilegio siempre reconocido a esta categoría de acciones 
frente a las demás330. Si bien, en otras ocasiones se alude a que el rescate y 
amortización de acciones rescatables es algo más que un «privilegio», y 
también algo técnicamente distinto331.  
 
Ahora bien, en nuestra opinión ambas opiniones deben ser matizadas 
en función del interés subjetivo al que sirven. Para dilucidar esta cuestión, 
partimos del concepto genérico de acciones privilegiadas, conforme al cual son 
entendidas como aquellas que confieren a su titular un mayor contenido de 
derechos en comparación con los atribuidos con carácter mínimo por las 
denominadas acciones ordinarias de conformidad con el artículo 93 LSC. Por 
otro lado, hemos de tener en cuenta que la rescatabilidad inherente a la 
naturaleza jurídica de esta clase de acciones se configura legislativamente 
como un derecho que puede conferirse a la sociedad, a los socios o a ambos ex 
artículo 500.1. LSC, y que además deberá ejercerse en las condiciones 
predeterminadas en el acuerdo de su emisión.  
 
Pues bien, tal y como viene concebido legalmente el derecho de rescate, 
no siempre se le otorgará al titular suscriptor de las acciones, pues esta 
cuestión queda remitida por ley a la voluntad del emisor. De ahí que en 
función de esta atribución subjetiva entendamos que las acciones rescatables 
                                                                                                                              
predeterminado en las condiciones de emisión, que suele establecerse mediante un 
porcentaje sobre el valor nominal de la acción. Y ello hace que especialmente las rescatables 
privilegiadas por este motivo reúnan en su seno características propias de las acciones y de 
las obligaciones y que, por consiguiente, buena parte de la doctrina las haya encuadrado 
dentro de los denominados híbridos financieros. 
 
330 Vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 267), p. 3299. 
 





serán para su titular privilegiadas siempre que por conferir el derecho de 
rescate a su favor, por este motivo le otorgue un mayor contenido de derechos, 
por consiguiente, que discrimine favorablemente en su beneficio el atribuido 
con carácter general para las de clase ordinaria.  
 
Quiere decirse que cuando es la sociedad emisora la que se reserva 
únicamente para sí el derecho de rescate y así lo refleja en el acuerdo de 
emisión de las acciones rescatables –posibilidad contemplada legalmente–, el 
socio titular que suscribe estos valores, al no gozar de esta facultad, no es 
partícipe de un mayor contenido de derechos respecto a los socios titulares de 
acciones ordinarias, por lo que a nuestro entender no podrá ser considerado 
como privilegiado en función del derecho de rescate inherente a la naturaleza 
jurídica de las denominadas rescatables, que en esta ocasión subjetivamente 
no se le atribuye332. 
 
III.2. Implicaciones de la atribución del derecho subjetivo de rescate: 
aplicación de la teoría de las opciones financieras e influencia sobre el valor 
de cotización. 
 
Conforme a lo prescrito en el artículo 500 LSC, el rescate de las acciones 
rescatables debe configurarse en el acuerdo de emisión mediante la atribución 
de un derecho subjetivo, de modo que permita su activación por quien 
corresponda en un momento dado. En esta instrumentación jurídica se 
sustancia en buena medida la razón de ser de estos valores, pues siendo el 
rescate un elemento inherente a los mismos viene a caracterizarlos 
                                            
 
332 Esta situación se comprenderá mejor si la sociedad que emite las rescatables se reserva 
exclusivamente para sí el derecho de rescate. En este caso parece evidente que esta concreta 
emisión de rescatables así configurada no es especialmente favorable e interesante para el 
inversor, ya que verá limitada su inversión temporalmente y a voluntad del emisor, por lo 
que el derecho de rescate más que un privilegio resulta un inconveniente que, si se quiere 
que prospere la suscripción, habrá que compensar seguramente con el otorgamiento de 
algún privilegio económico durante la previsible escasa vida «ad tempus» que las mismas 
por naturaleza están llamadas a tener; vid., en este sentido, ZUBIRI DE SALINAS, M., «op. 





tipológicamente. Ahora bien, desde un punto de económico la realización de 
la operación de rescate y amortización de acciones rescatables permite: (i) 
dotar al instrumento financiero al que por naturaleza se incorpora de la 
versatilidad de las opciones financieras; y (ii) ejercer cierta influencia sobre el 
valor de cotización de las acciones. 
 
En este orden de ideas, puede observarse en primer lugar cómo el 
ejercicio del derecho de rescate por quien lo tiene atribuido influye sobre la 
organización financiera de la sociedad, hasta el punto que ha merecido la 
atención de la denominada «teoría de las opciones financieras»333. Así, desde 
que se enunciase dicha teoría, junto con su complejo modelo de valoración, no 
han faltado intentos para su utilización en el ámbito societario, si bien en este 
momento nos interesa su concreta aplicación en función de la atribución 
subjetiva y ejercicio del derecho de rescate334. 
 
En consecuencia, cuando el rescate se estipula en el acuerdo de emisión 
de las acciones rescatables como un derecho conferido a favor de la sociedad 
emisora, su ejercicio por parte de ésta presenta un funcionamiento similar a las 
“call options”, otorgándole una mayor flexibilidad a la hora de reestructurar 
financieramente su nivel de fondos propios. De esta suerte, la sociedad 
además de haber puesto en circulación las acciones rescatables como vía para 
la captación de recursos propios, se ha reservado como condición expresa del 
contrato de emisión el derecho a su rescate y amortización (posición larga en 
una opción call). Mientras que  la consecuencia que para el accionista titular de 
                                            
 
333 Vid. BLACK, F., SCHOLES M., «The valuation of Options Contracts and Test of 
Market Efficiency», Rev. Journal of Finance, núm. 27, Mayo 1972, pp. 399-417. 
 
334 Desde que se enunciase la teoría, junto con su complejo modelo de valoración por Black 
y Scholes, no han faltado intentos para aplicarla a multitud de cuestiones en el ámbito 
societario. Más concretamente, en este momento nos referiremos a un trabajo que aplica 
dicha teoría en función del ejercicio del derecho de rescate inherente a una emisión de 
rescatables; vid. GONZÁLEZ SÁNCHEZ, M/RÚA ALONSO DE CORRALES, E., «Análisis 
y Valoración de Acciones Rescatables», Revista de Contabilidad y Tributación, núm. 






las rescatables se deriva del ejercicio por la sociedad emisora del derecho de 
rescate es la obligación de transmitirle las acciones que tenga de esta clase 
(posición corta en una opción call). Si bien, hemos de tener en cuenta que por 
prescripción legislativa (artículo 500 LSC) la sociedad emisora no puede 
ejercer el derecho de rescate antes de que transcurran tres años.  
 
Por otro lado, en el caso de que el rescate se estipule en el acuerdo de 
emisión de las acciones rescatables como un derecho conferido a favor del 
accionista, su ejercicio por parte de éste presenta un funcionamiento similar a 
las “put options”. De este modo, el rescate otorgaría al instrumento de 
inversión al que se incorpora de un mayor grado de transmisibilidad, 
dotándolo a su vez de un extra de liquidez que no debe pasar inadvertido 
para el inversor335. En consecuencia, en este caso el titular de las acciones 
rescatables, además de haberlas suscrito y convertirse en socio, obtiene con su 
inversión un plus de liquidez que ejecutará a su voluntad mediante el 
oportuno ejercicio del derecho de rescate que le ha sido conferido en el 
acuerdo de emisión (posición larga en una opción put)336. Mientras que, por su 
parte, la compañía ha realizado en esta ocasión una puesta en circulación de 
acciones rescatables que incluye entre las condiciones de emisión la opción 
que tienen los suscriptores de las mismas de obligar a la sociedad adquirir las 
acciones propias de esta clase de las que son titulares, si bien ello se llevará a 
cabo en las condiciones prefijadas y cuando el inversor de estas rescatables se 
lo solicite mediante el oportuno ejercicio del derecho de rescate (posición corta 
en una opción put). 
 
                                            
335 Vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p.181. 
 
336  De ello se deriva como consecuencia práctica, que cuando el precio de rescate y 
amortización de las acciones rescatables sea fijado en el acuerdo de emisión mediante un 
valor determinado, el accionista-inversor a través del derecho de rescate que le ha sido 
conferido podrá obtener un premio de rescate sobre el precio de mercado cuando lo 





En segundo lugar, hemos de tener en cuenta que para la ejecución de la 
concreta operación de rescate y amortización de acciones rescatables la 
sociedad necesita emplear recursos patrimoniales que la financien. En este 
sentido, el régimen legal específico sobre la institución prevé y regula distintos 
medios o vías de financiación, que van desde la utilización de fondos de libre 
disposición o los provenientes del producto de una nueva emisión de acciones 
acordada con esa finalidad como vías prioritarias, hasta la devolución de 
aportaciones con cargo al capital social y consiguiente disminución de los 
fondos propios de la sociedad como vía subsidiaria y ante el fracaso de las dos 
anteriores. Pues bien, es respecto a este último caso de donde pueden provenir 
los peligros de la operación, por cuanto supondría una disminución del 
patrimonio neto social que podría perjudicar los intereses de los demás socios 
y acreedores sociales si no se realiza con las debidas garantías337. 
 
No obstante conviene también advertir que en este último caso el 
rescate y amortización de acciones rescatables se financiaría con cargo al 
patrimonio vinculado al capital social y no debemos olvidar que, como señala 
expresamente el supuesto legal que lo contempla, deberá «llevarse a cabo con 
los requisitos establecidos para la reducción de capital social mediante 
devolución de aportaciones». En fin, lo que queremos resaltar en este 
momento es que, en definitiva, ello significa la reconducción de la operación 
hacia las garantías que frente a terceros ofrece dicho procedimiento de 
disminución del capital y, por consiguiente, la eliminación o cuando menos la 
                                            
 
337  Básicamente consistentes, como se deduce del propio precepto que contempla el 
supuesto, en llevarla a cabo «con los requisitos establecidos para la reducción de capital mediante 
devolución de aportaciones», que activaría entre otros mecanismos el derecho de oposición de 
los acreedores sociales. Ahora bien, en estos momentos nos interesa resaltar a los efectos 
que estamos tratando que, en el supuesto al que nos estamos refiriendo previsto en párrafo 
tercero del artículo 501.3 LSC, no sólo se produce una disminución del capital social –lo 
que siempre sucede con la realización de esta operación– sino también del nivel de fondos 
propios o patrimonio neto de la sociedad, que es precisamente lo que se denomina 
reducción de capital real y no meramente contable, que es la que efectivamente puede 
afectar los intereses subjetivos aludidos en texto si se realiza sin las debidas garantías. 
Sobre el particular aplicado a la concreta figura de las acciones rescatables vid. ESTEBAN 
RAMOS, L.M., «Los acreedores sociales en la amortización de acciones rescatables», 





prevención de los posibles peligros y abusos que en este sentido la realización 
del rescate y amortización de acciones rescatables pudiera producir en la 
organización financiera de la sociedad338. 
 
Así, desde la perspectiva de la necesaria reconducción del rescate y 
amortización de acciones rescatables hacia el procedimiento de reducción de 
capital, nos parecen satisfactorias las garantías que por este motivo se ofrecen 
normativamente para preservar el derecho de terceros a la hora de realizar la 
operación, como es sabido esencialmente articuladas a través del derecho de 
oposición de los acreedores. Precisamente, en ello podemos encontrar una 
importante diferencia de la figura que nos ocupa con respecto a la realizada a 
través de aquellos otros negocios sobre las propias acciones que persiguen 
prioritariamente la finalidad de autocartera en los que, al no producir como 
resultado –al menos momentáneo– una reducción de capital con las garantías 
que ofrece la reconducción hacia esta operativa, entendemos que serían 
mayores los posibles peligros y abusos que la ejecución del negocio sobre las 
propias acciones con el fin de autocartera podría conllevar. 
 
Ahora bien, si resaltamos en este momento esta cuestión, es por la 
especial repercusión que en el ámbito de las sociedades cotizadas presenta la 
necesaria publicidad de su situación económico-financiera, en cuanto que se 
convierte en instrumento que informa al público en general y, 
consecuentemente, la vincula e influye en su cotización bursátil. Ello es así 
fundamentalmente porque las sociedades cotizadas normalmente suelen estar 
adecuadamente capitalizadas o, al menos teóricamente, deberían tender a ello 
por la exigencia de unos capitales mínimos para su admisión a cotización 
bursátil. De ahí que una activación de la operación de rescate de las acciones 
rescatables que produjera una incidencia negativa en el nivel de fondos 
propios de la compañía, parece que podría perjudicar de forma más efectiva y 
                                            
 
338   Vid., en este sentido, VELASCO SAN PEDRO, L.A., Negocios con acciones y 





contundente las posibilidades o expectativas de cobro por parte de los 
acreedores sociales339. 
 
Asimismo, desde esta óptica, parece también que el rescate y 
amortización de acciones rescatables se convierte en un instrumento o medio 
que puede ser empleado por el gobierno corporativo para influir en las 
cotizaciones bursátiles. Y es su utilización para perseguir esta finalidad la que 
en nuestra opinión pudiera provocar en mayor medida el peligro de su 
aprovechamiento inadecuado o abusivo.  
 
En efecto, no debe despreciarse la repercusión negativa que pudiera 
tener en el curso de la cotización bursátil, por ejemplo, la simple proximidad 
de ejecución de la operación de rescate y amortización de acciones rescatables, 
sobre todo si ha de producir como resultado una despatrimonialización 
societaria que pudiera afectar la futura satisfacción del crédito obtenido por la 
propia sociedad en relación con los terceros. No obstante, nos parece que la 
utilización de la figura con estos fines intervencionistas y manipuladores 
debería en principio rechazarse, esencialmente por estar en contra de las leyes 
del mercado y de la formación objetiva de los precios conforme a la regla de la 








                                            
 
339 ESTEBAN RAMOS, L.M., «op. cit.» (nota 337), p. 241. 
 
340 En esta línea se ha señalado que para que la Bolsa pueda ejercer con eficiencia estas 
funciones capitales y, en definitiva, salvaguardar los intereses de los inversores, sus precios 















































Como paso previo al tratamiento específico de esta categoría de valores, 
parece conveniente preguntarse por ciertos aspectos que afectan con carácter 
general al concepto de «clase de acciones», en la medida en que estimamos nos 
habrá de servir de referencia para aplicarlo al caso concreto. Así, por un lado, 
ello se llevará a cabo con el fin de proceder a su delimitación en base a: (i) la 
comprensión de ciertas cuestiones terminológicas que el concepto encierra; (ii) 
su relación con el principio de igualdad que le resulta aplicable; y (iii) las notas 
de relatividad y diversidad de derechos que lo inspiran. En este contexto, 
también abordaremos la cuestión desde la perspectiva de la relevancia que 
presenta la creación de clases de acciones como vía de financiación para la 
sociedad, así como la influencia que ejerce para la consecución de este fin la 
incorporación en la concreta emisión de privilegios accionariales. 
 
Por otro lado, nos ocupamos de la delimitación conceptual con carácter 
general y por separado de los conceptos de rescate y amortización de acciones, 
atendiendo fundamentalmente a su significación y alcance. Así, respecto al 
concepto «rescate de acciones» tratamos: (i) la concepción clásica o «como 
negocio adquisitivo sobre las propias acciones con fines de reducción del 
capital social»; (ii) la concepción amplia o «como retirada forzosa de las 
acciones y como liberación del vínculo del socio con la sociedad en virtud de 
anterior previsión estatutaria»; y (iii) la concepción especializada o «como 
amortización de acciones en ejecución de las condiciones de rescate contenidas 
en el acuerdo de emisión de las acciones rescatables».  
 
 Por su parte, en relación con el concepto de «amortización de acciones» 





de la inversión realizada; (ii) La vertiente jurídica concebida como extinción 
del soporte documental que sustenta a esta clase de valores y de la posición de 
socio a ellos inherente; y (iii) la vertiente funcional que comprendería la 
amortización de acciones y su vinculación con la reducción del capital social. 
 
 
I. EL CONCEPTO «CLASES O CATEGORÍAS DE ACCIONES». 
 
 Fundamentalmente, en este epígrafe nos ocupamos de las dos 
siguientes cuestiones que respecto a la temática sobre creación de clases de 
acciones y a lo efectos que nos ocupan consideramos de especial relevancia: (i) 
la delimitación del concepto «clases o categorías de acciones, y (ii) la 
financiación de la sociedad a través de la creación de clases de acciones y la 
influencia de la existencia de privilegios. 
 
La delimitación del término «clases o categorías de acciones» se hace 
necesario en estos momentos, si bien con carácter general y previo al estudio 
particular sobre la concreta clase o categoría tipificada legalmente calificada 
«rescatable». De ahí que, en primer lugar, nos propongamos dar cuenta 
siquiera sea brevemente del proceso histórico-evolutivo que conduce al actual 
estado de la cuestión sobre el concepto que nos ocupa, de modo que nos 
permita delimitar y precisar su contenido y alcance. En segundo término, será 
abordada la cuestión relativa a la vinculación del concepto «clases de 
acciones» con el principio de igualdad entendido en su doble vertiente, 
referida tanto a los derechos incorporados a la acción como al tratamiento de 
los accionistas. Por último, en este epígrafe nos ocuparemos también de las 
notas de la relatividad y diversidad de derechos en la medida que conforman 
las diferentes clases de acciones y, por consiguiente, contribuyen a la 
delimitación del concepto.   
 






Partimos de la idea tradicionalmente asentada y basada en la opinión 
de que el reconocimiento y admisibilidad de acciones privilegiadas por 
nuestro ordenamiento jurídico, en cierto modo, venía a contravenir los 
principios de igualdad de derechos de las acciones y el de paridad de trato 
entre los socios como postulados que configuran el derecho de sociedades por 
acciones341. No obstante, la intensa labor dogmática desplegada para salvar 
este obstáculo llevó a obtener en un nuevo estadio evolutivo la siguiente 
matización sobre el particular: los mencionados principios no se traducen en la 
exigencia de que todos los socios tengan que disfrutar de los mismos derechos 
y en igual extensión, sino que más bien habrá que entenderlos en el sentido de 
que aquellos socios que se encuentren en la misma posición jurídica sean 
tratados de modo idéntico342.  
 
Pues bien, precisamente esta última precisión de alcance y contenido 
viene a marcar el nacimiento y configuración actual del concepto de «clases o 
categorías de acciones» que, por consiguiente, bien puede decirse que surge 
para compaginar el principio de igualdad de derechos con la conveniencia 
práctica de la existencia de privilegios vinculados a las acciones343. De este 
modo, el accionista perteneciente a una determinada clase de acciones puede 
ostentar un mayor contenido de derechos –o al menos diferente– en 
comparación con las demás categorías, resultando que el concepto se 
                                            
 
341 Vid., por todos, BELTRÁN, E., «Los instrumentos de financiación: Las categorías de 
acciones», en AA.VV. (Dir. ABADESA, P., ROJO, A.), IL diritto delle società per azioni: 
problemi, esperienze, progetti, Milano, 1993, p. 200. 
 
342 Vid., por todos, GIRÓN TENA, J., Derecho de sociedades anónimas (según la Ley de 17 
de julio de 1951), Valladolid, 1952, pp.186-187. 
 
343 Así, puede observarse cómo los distintos ordenamientos jurídicos, en mayor o menor 
grado, han ido progresivamente admitiendo la existencia de acciones privilegiadas como 






construye sobre el conjunto o grupo de acciones que atribuye a sus titulares 
los mismos derechos y en idéntica extensión344. 
 
Ahora bien, a la hora de configurar las distintas clases de acciones, 
conviene hacer la distinción entre la atribución de un diferente contenido de 
derechos sobre la acción que se trata de poner en circulación según provenga 
de: (i) la voluntad social manifestada en el acuerdo de emisión; y (ii) la 
consagración normativa de ciertos modelos tipificados legalmente a los que se 
les atribuye un régimen jurídico propio. En este sentido, puede observarse 
cómo nuestro legislador históricamente ha sido ciertamente reacio a la 
composición regulada de categorías de acciones más allá del estricto 
reconocimiento legislativo de su libre creación por la mera voluntad social345. 
Sin embargo, respecto a esta tendencia se observa actualmente una cierta 
flexibilidad o, si se prefiere, un timorato cambio de política legislativa que 
viene marcado por la necesidad de atender a determinadas exigencias del 
mercado346. 
                                            
 
344 Esta concepción incluso tiene reflejo en la actualidad en el derecho positivo de la 
mayoría de las legislaciones modernas, ya que vienen a permitir que las acciones, en la 
medida en que conforman la condición de socio y gradúan su participación en el capital 
social, puedan conceder más o menos derechos o conferir algunos de ellos de forma 
diversa, aun cuando la participación en el capital social sea la misma; vid., por todos, 
CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., Las clases de acciones en la sociedad anónima, Madrid, 
2000, pp. 161 y ss. 
 
345 Permitiendo su configuración jurídica por esta vía con gran permisividad, siempre que 
no contraríe los principios ordenadores del derecho de sociedades anónimas. 
 
346  Entre ellas, porque especialmente nos interesa a los efectos que estamos tratando, 
destacamos aquella que demanda la implantación de nuevas fórmulas de financiación para 
las empresas, de modo que les permitan la captación de nuevos fondos propios mediante 
la creación de acciones de distinta clase, que sean lo suficientemente atractivas para los 
inversores y que, a su vez, contribuyan a favorecer la conformación de una más adecuada 
estructura de capital. Por consiguiente, se trataría de atraer por esta vía a los inversores con 
el fin de de favorecer la capitalización de la sociedad. Pues bien, en este marco podemos 
encuadrar a las acciones rescatables y a su peculiar mecanismo de rescate y amortización 
como instrumento que confiere un mayor contenido de derechos (derecho de rescate) y que 
sirve para la obtención de una finalidad de inversión/financiación en función del 
socio/sociedad que respectivamente lo haga valer. De esta suerte, el proceso evolutivo que 
está siendo objeto de nuestro comentario puede observarse cómo se torna de forma 
paulatina hacia la consagración de ciertos modelos tipificados legalmente de categorías de 






Así, hasta la LSA 1989, se venía a admitir la posibilidad de clases de 
acciones creadas sobre derechos patrimoniales, pero sin que existiese en este 
terreno una regulación expresa de ciertas categorías tipificadas legalmente. Sin 
embargo, con la entrada en vigor de la LSA 1989 se vino a ordenar por 
primera vez la creación de un modelo legislativo de clase de acciones: las 
denominadas «acciones sin voto». Posteriormente, un nuevo paso en esta 
tendencia lo marca la LRLMV de 1998 pues, como ya se ha señalado, introduce 
ciertas modificaciones en la LSA 1989 para incorporar por primera vez en la 
legislación española la regulación de otra nueva categoría de acciones: las 
denominadas «rescatables», actualmente reguladas en los artículos 500 y 501 
LSC347. 
 
En consecuencia, de la anterior evolución histórica deriva el actual 
estado de la cuestión, resultando que se ha consolidado en nuestro derecho de 
sociedades por acciones el término «clase» para designar la diversidad de 
derechos que pueden atribuir las acciones a sus titulares. De esta suerte, la 
acepción que nos ocupa, entendida en el sentido preciso y específico que en 
este momento nos interesa, aglutinaría aquellas acciones que otorgan idéntico 
contenido de derechos y que, en consecuencia, difiere del conferido por 
aquellas otras agrupadas a su vez en clases distintas. Por tanto, el concepto de 
«clase» aplicado al conjunto de acciones que atribuyen a sus titulares los 
mismos derechos, permite su certera distinción en base a cualquier diversidad 
en el contenido de estos derechos que exista entre las diferentes emisiones de 
acciones llevadas a cabo por la sociedad. 
 
                                                                                                                              
de la libre creación de clases por la voluntad social como principio general consolidado en 
nuestro derecho y que todavía mantiene su plena vigencia en el presente. 
 
347 Que, como es sabido, viene caracterizada entre otros aspectos porque el derecho de 
rescate se configura en ella con carácter tipológico entre la diversidad de los que confiere a 
su titular. Si bien hay quien estima que las rescatables constituyen más bien una clase de 
acciones por la diversidad que supone respecto al derecho a conservar la condición de 





En este orden de ideas, el concepto de «clase» tal y como ha sido 
formulado incluso se extiende a las acciones calificadas ordinarias, siempre y 
cuando no sean las únicas que tenga emitida la sociedad, ya que si ésta cuenta 
con la puesta en circulación de diferentes categorías de acciones, las ordinarias 
constituirían una más348. Así, la mayor parte de los ordenamientos jurídicos 
han acuñado el término «clase de acciones» en el sentido expuesto, si bien es 
cierto que también se utiliza como sinónimo la expresión «categoría de 
acciones», resultando frecuente su utilización indistinta por el legislador349, la 
jurisprudencia y la doctrina, esto es, como vocablos indiferentemente 
utilizados para referirse a un mismo concepto350. 
 
Por último, conviene hacer una breve referencia y distinguir los 
términos «clase» y «serie» de acciones, pues a pesar de la precisa delimitación 
legal que respecto a estos vocablos existe en el régimen jurídico vigente351, sin 
embargo, no se ha evitado que en la práctica todavía resulte frecuente su 
equiparación y confusión352. Así, la «clase» alude al conjunto de acciones que 
                                            
 
348 En este sentido, al igual que sucede con cualquier otra clase de acciones, las de carácter 
ordinario conceden a su titular iguales derechos, sin que a estos efectos influya para la 
delimitación del concepto que nos ocupa que su atribución sea con el carácter mínimo a 
que se refiere el artículo 93 LSC, ni tampoco su cantidad o calidad, ni su concreto alcance o 
intensidad. 
 
349  En efecto, en el derecho positivo español el concepto con su diversa terminología 
referida en texto está asumido y consolidado en la actualidad: así, se refieren al mismo los 
artículos 23.d, 44.2, 46.c, 94.1, 131.1, 179.2, 293.1 y 2, 338.2, y 260.3 LSC; y los artículos 122, 
133.3, 137.2, 159 y 228.6 RRM. No obstante, obsérvese que no todos los preceptos 
legislativos citados utilizan el concepto clase de acciones en el mismo sentido, ni tampoco 
en todos los casos en los que se alude al mismo se emplea con la precisión debida. 
 
350 Vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), p. 154, quién no obstante 
observa ciertos matices diferenciales entre ambos términos. 
 
351  En efecto, la diferenciación entre ambos conceptos se haya consagrada en nuestra 
legislación, concretamente, consúltense el párrafo segundo del artículo 94.1 LSC y el 
artículo 122.1 RRM. 
 
352 En este sentido, se ha señalado que «la diversidad de derechos atribuidos por las 
acciones se designa a menudo con el término serie o, indistintamente, con los vocablos 
serie o clase», vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), p. 160, quién 
además pone algunos ilustrativos ejemplos de incorrecta utilización en la práctica de 





atribuyen los mismos derechos a su titular en comparación con los otorgados 
por las demás emitidas por la sociedad, que constituirían otra u otras clases 
diferentes. Por su parte, la «serie» hace mención al grupo de acciones que 
tienen el mismo valor nominal353. En consecuencia, resulta que las acciones 
han de tener idéntico valor nominal en cada una de las series que es posible 
constituir dentro de una clase, de modo que la noción de «serie» queda 
delimitada en un ámbito más reducido, esto es, en lo que podría considerarse 
como una subclasificación dentro del concepto más amplio de «clase»354. 
 
I.2. Clases de acciones y principio de igualdad. 
 
 En el marco del derecho de sociedades, el principio de igualdad 
aplicado a las acciones en su consideración como valores manifiesta dos 
vertientes o sentidos que conviene tener en cuenta. Así, puede ser entendido 
como: (i) igualdad formal de derechos incorporados a la acción, que presupone 
conferir a los titulares de las acciones, o de una determinada clase de ellas, 
iguales derechos y obligaciones; y (ii) paridad de tratamiento de los accionistas, 
que significa que los socios titulares de acciones, o de una determinada clase 
de ellas, deberán poseer idéntica posición jurídica con el fin de evitar que 
existan discriminaciones entre ellos355.  
 
                                                                                                                              
de la anterior regulación prevista en LSA de 1951, a la que dicho texto legislativo inducía 
con su utilización indistinta y de forma equivalente de los vocablos clase y serie de 
acciones, que además constituyó el objeto de numerosas críticas por parte de la doctrina. 
 
353 A este respecto se ha advertido que «La distinción tiene importantes consecuencias 
jurídicas, porque sólo a aquellas acciones que constituyen una clase se les aplica el régimen 
especial de tutela previsto en la Ley, disciplina que, en ningún caso, resulta aplicable a las 
series de acciones», vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), p. 156. 
 
354 En este sentido se pronuncia la Resolución de la Dirección General de los Registros y 
del Notariado de 1 de febrero de 1991 (BOE, 5 de marzo de 1991), que en su dicción literal 
expresa: «…la serie queda reducida a una subclasificación dentro de la más amplia categoría que es 
“la clase”…». 
 
355 Sobre las acciones rescatables y paridad de trato vid. RODRÍGUEZ GONZÁLEZ, A., La 
Amortización de Acciones en la S.A. (especial referencia al art. 164.3 TRLSA,  Pamplona, 





Según lo anterior, puede observarse cómo la primera manifestación del 
principio de igualdad aplicado a las acciones se proyecta de una forma 
objetiva sobre el plano de los derechos que estos valores confieren a su titular. 
Por su parte, la segunda vertiente a la que hemos hecho referencia se centra de 
una forma subjetiva en las relaciones sociedad-socio, persiguiendo su 
reconocimiento la finalidad de evitar un trato discriminatorio entre los 
accionistas a la hora de realizar determinadas operaciones societarias que 
puedan afectarles356. No obstante, debemos advertir que ambas vertientes no 
son más que diversas expresiones del principio de igualdad aplicado al ámbito 
accionarial, razón por la cual también reflejan su mutua relación357. 
    
 Así, el principio de igualdad formal de derechos tiene su 
reconocimiento legislativo en el artículo 94 LSC, que viene a admitir que las 
acciones puedan conferir a sus titulares diversidad de derechos, constituyendo 
una misma clase aquellas que atribuyan el mismo contenido de ellos. Por 
consiguiente, según lo anterior, el citado postulado sólo resulta exigible con 
relación a la totalidad de los derechos atribuidos a los accionistas dentro de la 
respectiva clase de acciones. De ahí que se trate de una manifestación del 
principio de igualdad que a la hora de ser aplicado a la estructura accionarial 
se nos revela con carácter objetivo358, formal359 y relativo360. 
                                            
 
356 En consecuencia, por lo anteriormente expuesto bien puede decirse que el principio de 
igualdad de derechos recae sobre el objeto, esto es, la acción, y el de paridad de trato sobre 
el sujeto, esto es, el accionista. 
 
357 Así, nuestra LSC no sólo impone la igualdad de derechos de las acciones (si bien, como 
ya se ha advertido, reconducido dicho principio dentro del concepto de clases de acciones), 
sino que además contempla supuestos legales específicos de igualdad de tratamiento de los 
accionistas en función de la posición jurídica que ocupen en la sociedad; vid., en este 
sentido, VELASCO SAN PEDRO, L.A., «Acciones propias e igualdad de los accionistas 
(cuestiones de Derecho de sociedades y de Derecho del mercado de valores)», en 
AA.VV., Estudios de Derecho Mercantil en Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, 
t.III, Valencia, 1995, p. 3.904. 
 
358 En efecto, se trata de una igualdad objetiva y no subjetiva, ya que recae sobre la acción y 
no sobre el accionista. De esta suerte se evita que se pueda producir cualquier 
discriminación entre acciones que se encuentren en una situación jurídica idéntica. Por otro 






 En cuanto a la vertiente del principio de igualdad que subjetivamente 
hace referencia al tratamiento paritario de los accionistas, viene a significar 
que la sociedad en el desarrollo de sus operaciones está obligada a dispensar 
idéntico trato a los socios que se encuentren en la misma posición jurídica361. 
La aplicación del principio así entendido se hace especialmente visible en el 
funcionamiento orgánico de la sociedad, que verá limitada la autonomía en su 
                                                                                                                              
carácter habría que aplicarla en el ámbito de cada una de las que en su caso tiene emitidas 
la sociedad; vid., en este sentido, CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), pp. 
170 y ss. 
 
359 El carácter formal del principio de igualdad requiere tener en cuenta que en la sociedad 
anónima la extensión de los derechos atribuidos por las acciones a sus titulares se entiende 
en principio en un sentido abstracto. Por ejemplo, así se entiende respecto al contenido 
mínimo de derechos que otorga el artículo 93 LSC a todo accionista por el mero hecho de 
serlo, lo que permite conferir los allí expresados por igual a todo socio con independencia 
del número de acciones de las que sea titular, tal como se infiere del citado precepto. Si 
bien, otra cuestión es el ejercicio concreto de tales derechos que, en virtud del principio de 
mayoría que rige en este tipo societario, se llevará a cabo de forma proporcional a la 
participación que cada socio tenga en el capital social. En este sentido, en aplicación del 
referido principio mayoritario, cuanto mayor sea la participación del socio en la sociedad 
más será la influencia que puede ejercer en la misma, por consiguiente, aumentando el 
poder y control que pueda desempeñar a través del ejercicio de los derechos inherentes a la 
clase de acciones de las que es titular. Ahora bien, lo que quiere significarse en este 
momento es que si bien es cierto que desde un punto de vista material, esto es, en cuanto a 
su ejercicio concreto, no puede mantenerse la igualdad de derechos que correspondan a los 
accionistas mayoritarios en comparación con los minoritarios, no es menos cierto que 
desde un punto de vista formal ambos colectivos de accionistas, si son titulares de la 
misma clase de acciones dispondrán en abstracto del mismo contenido de derechos. 
 
360 La nota de la relatividad viene a significar que en aquellas sociedades que no tengan su 
capital dividido en clases de acciones, el principio de igualdad mantiene un carácter 
absoluto, esto es, que todas las acciones de la sociedad conferirán los mismos derechos y 
obligaciones a sus titulares. Por el contrario, en el caso de que el capital social se encuentre 
divido en diversas categorías de acciones la igualdad en el sentido absoluto anteriormente 
expuesto decae, ya que entre ellas la regla tiene su aplicación pero con carácter relativo, 
debido a la existencia de varios grupos con un régimen y contenido de derechos diferente, 
si bien, de nuevo la igualdad absoluta operaría en el ámbito de cada clase de acciones 
emitida por la sociedad. 
 
361 En este sentido, el principio de igualdad de trato afectaría a operaciones relevantes de la 
sociedad de diversa índole como, por ejemplo, el derecho de suscripción preferente, 
negocios sobre las propias acciones, modificaciones de la estructura organizativa de la 
sociedad que afecten a los socios, etc.; vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., «op. cit.» (nota 






actuación por el necesario respeto a la citada regla362. Pero también hemos de 
tener en cuenta que la regla de la igualdad así entendida de nuevo reconduce 
su aplicación al ámbito de las diversas categorías o clases de acciones en su 
caso existentes en la sociedad363. 
 
 Ahora bien, la discriminación entre socios atentatoria contra el principio 
de igualdad entendida en el sentido de paridad de trato puede surgir con 
relativa facilidad en el ámbito patrimonial, ya sea de forma más o menos 
encubierta o, incluso, con participación indirecta de los órganos sociales364. A 
pesar de ello, nuestra LSC no recoge de forma expresa la formulación positiva 
de este principio en el sentido expuesto, si bien su aplicación en nuestro 
                                            
362  Sin que a este respecto ni tan siquiera pueda condicionarse su general aplicación 
mediante manifestación de la voluntad social estatutariamente expresada con el fin de 
contrarrestar sus efectos En este sentido, se ha señalado que el principio de tratamiento 
paritario no conforma tanto un derecho de los accionistas como un deber en el marco de la 
actuación competencial de los órganos de la sociedad que ven así limitada su autonomía 
funcional; vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), p.176. 
 
363 La existencia de acciones privilegiadas y especiales, como puede ser el caso de las 
rescatables que especialmente nos interesan, no contradice el principio de paridad de 
tratamiento, sino que reconduce el alcance de su aplicación al concepto de clase, vid., en 
este sentido, VELASCO SAN PEDRO, L.A., «op. cit.» (nota 357), p. 3902. Tampoco quiere 
decir que en el caso de que una sociedad tenga emitidas diversas clases de acciones no 
pueda admitirse una modificación estatutaria que afecte a sólo una parte de las acciones 
pertenecientes a la misma clase, incluso, aunque dicho acuerdo suponga un trato 
discriminatorio entre las mismas. Lo que sucede es que una decisión de este tipo requerirá 
una especial y muy exigente conformación de la voluntad social, esto es, tendrá que ser 
aprobada por separado como si de clases independientes se tratara: así, por un lado, por 
los socios afectados y, por otro lado, por los no afectados (confróntense los artículos 329, 
338.2 y 293.2 LSC). Por tanto, una modificación estatutaria en el sentido expuesto 
provocaría una subdivisión dentro de la clase entre las acciones afectadas y las no 
afectadas por la decisión, que requiere la aprobación de la medida por ambos grupos y que 
abre paso, según se ha expuesto, al nacimiento o la creación de subclases de acciones; vid., 
en este sentido, CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), p.178 
 
364 Vid., en este sentido, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 144), p. 270. En este caso, 
hemos de tener en cuenta que una vulneración de la regla en este sentido, por lo general, 
no atribuye un derecho al socio afectado a recibir el mismo trato ventajoso que el presunto 
favorecido. Ahora bien, una participación de los órganos colegiados de la sociedad en el 
acuerdo lesivo, aunque sea de forma indirecta, sí facultaría a los accionistas perjudicados 
para el ejercicio de las correspondientes acciones de impugnación y, aún más, incluso 
podría dar lugar a la interposición de las acciones social e individual de responsabilidad 






derecho parece indiscutible365. Y no sólo porque lo exige la normativa del 
derecho comunitario 366 , sino también porque nuestra doctrina que se ha 
ocupado del tema estima que su vigencia se deduce, al menos implícitamente, 
de numerosos preceptos contenidos en nuestra LSC367. 
 
I.3. Clases de acciones: relatividad y diversidad de derechos. 
 
 Como se ha señalado, el concepto de «clase de acciones» viene 
delimitado por su carácter esencialmente «relativo», ya que su conformación 
depende de la existencia de acciones en la sociedad que atribuyan «diversidad 
de derechos» 368 . Ello significa que si todas las acciones de la sociedad 
                                            
 
365 En este sentido se ha argumentado a favor de su aplicación en nuestro ordenamiento, 
que las diferencias de trato entre los socios basadas en las condiciones personales resultan 
inadmisibles en un tipo societario como la sociedad anónima caracterizada por su 
impersonalidad. Es decir, que constituida la sociedad anónima, como es sabido, intuitu 
pecuniae y no intuitu personae, lo que importa en ella no son tanto las personas –socios–  
como sus aportaciones sociales conformadoras de la estructura del capital social. En este 
sentido, se ha señalado que en este marco la igualdad de tratamiento aparece como una 
consecuencia más de la impersonalidad, vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., «op. cit.» (nota 
357), p. 3902; quien además añade respecto a esta cuestión que «ello se pone 
particularmente de relieve en dos aspectos: por un lado, en la representación 
despersonalizada de los puestos de socio, a través de la técnica de las acciones; por otro, en 
la organización corporativa de la sociedad, que se estructura de forma separada a la masa 
de socios». 
 
366 En efecto, la Segunda Directiva (77/91/CEE), en su artículo 42, exige que las legislaciones 
de los Estados miembros garanticen el tratamiento igualitario de los accionistas que se 
encuentren en condiciones idénticas. Ahora bien, entendida en sus justos términos y 
alcance, es cierto que la previsión comunitaria no exige que todos los Estados miembros 
introduzcan en su ordenamiento una norma general análoga, aunque sí requiere la 
adopción de los instrumentos jurídicos necesarios para dar cumplimiento a dicha 
disposición. 
 
367 Así, se ha estimado que son numerosos los preceptos de nuestra LSC de los que cabe 
inferir el principio de igualdad de tratamiento. Entre ellos, cabe aludir especialmente al 
sometimiento del principio de autonomía de la voluntad a las leyes y a la no infracción de 
los principios configuradores de la sociedad anónima contenido en el artículo 28 LSC. En 
este sentido, se ha entendido que la igualdad de tratamiento conforma un principio 
configurador desde el momento en que informa inexcusablemente la constitución y 
desenvolvimiento posterior de la sociedad anónima, vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., 
op. cit. (nota 344), p.175. 
 
368 Vid. BELTRÁN, E., «op. cit.» (nota 341), p. 202. En consecuencia, no cabe referirse a la 





confieren los mismos derechos y en la misma extensión, entonces, no es 
posible hablar de clases de acciones369. De ahí también que el reconocimiento 
de una determinada categoría de acciones y las razones de su especialidad se 
produzcan en comparación con las demás que tenga emitida la sociedad370. 
Pues bien, teniendo en cuenta lo anterior, puede decirse que las denominadas 
«rescatables» siempre constituyen una clase de acciones, ya que no pueden ser 
las únicas existentes en la sociedad al prohibirlo su régimen jurídico371. 
  
 Ahora bien, la nota de la relatividad que caracteriza al concepto de 
clases de acciones, más allá de su relación con el principio de igualdad tal y 
como ha sido anteriormente formulado372, nos lleva a plantearnos la necesidad 
                                                                                                                              
exige la presencia de al menos otra con diversidad de derechos, en este sentido 
confróntense los artículos 23.d LSC y 122 RRM. 
 
369 Vid. VICENT CHULIÁ, F., Compendio crítico de Derecho mercantil, 3.ª edic., t.I, vol. 
1.º, Barcelona, 1991, p. 450; quien expresamente señala: «No parece posible tratar a todas 
las acciones de una sociedad, con iguales derechos, como una sola clase…».  
 
370 Esta idea encontraría su fundamento legal en el párrafo segundo del artículo 94.1 LSC, 
pues puede observarse cómo dicho precepto vincula la constitución de la «clase» a la 
existencia de acciones que tengan el mismo contenido de derechos en comparación con 
otras emitidas por la sociedad. Pues bien, a estos efectos resulta indiferente que la 
diversidad de derechos entre las distintas categorías de acciones existentes en la sociedad 
sea cuantitativa o cualitativa. En este sentido, se ha señalado que «no es la lesión singular 
de los derechos individuales de los accionistas de una categoría lo que motiva la 
especialidad de ésta, sino, más bien, el atentado a la posición jurídica conjunta que todos 
ellos ostentan frente a los miembros de otra u otras», vid. GARCÍA LUENGO, R.B., 
Régimen jurídico de las juntas especiales en la sociedad anónima, Salamanca, 1980, pp. 
32-33. 
 
371 En efecto, el artículo 500 LSC proclama a este respecto que no podrán emitirse estos 
valores por un importe superior a la cuarta parte del capital social. Así, esta limitación 
legal en cuanto a la puesta en circulación de rescatables implica necesariamente la 
existencia como mínimo de otra clase de acciones que represente al resto, o dicho de otro 
modo, que la presencia de la clase rescatable en la estructura accionarial de la sociedad 
requiere como requisito previo y necesario para su creación la preexistencia de al menos 
otra categoría de acciones que no sea de naturaleza rescatable. 
 
372 Lo que ya nos permitiría obtener la consecuencia de que en una sociedad en la que no 
existan clases de acciones el principio de paridad de trato se exigirá con respecto a la 
totalidad de los socios, pues todos ellos tienen atribuidos el mismo contenido de derechos 
y, en consecuencia, han de recibir la misma atención sin discriminación por parte de la 
entidad. En el caso contrario, la presencia de diversas categorías de acciones en la sociedad 
reconduciría el principio de igualdad al ámbito de cada una de las existentes en la misma 
o, si se prefiere, al grupo de acciones con idénticos derechos. De ahí que como se ha 





de conformar una especial manifestación de la voluntad social, pues en este 
caso parece que habrá de ajustarse también al interés de la categoría de 
acciones afectada por la toma de decisión373. En efecto, uno de los principales 
problemas que plantea el concepto de «clase» aplicado a las acciones radica en 
la circunstancia de que algunos acuerdos sociales no pueden ser adoptados 
simplemente por la junta general con carácter absoluto, sino que por el 
contrario requieren además del acuerdo mayoritario relativo a las acciones que 
integran la concreta categoría que puede verse afectada374. 
                                                                                                                              
venga impregnado de un doble carácter: (i) absoluto, en el marco de cada clase de acciones; 
y (ii) relativo o limitado, en la relación entre ellas, vid., en este sentido, CAMPUZANO 
LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), p.177. 
 
373 En efecto, el concepto de clase relativiza la conformación de la voluntad social también 
al seno de la categoría de acciones que pueda verse afectada por una toma de decisión. A 
este respecto hemos de tener en cuenta que si en la sociedad no hay clases de acciones el 
sistema de adopción de acuerdos no se modifica. Mientras que, por el contrario, la 
existencia de clases de acciones requiere de un procedimiento más complejo a la hora de 
formar la voluntad social cuando, por cualquier causa, vaya a verse afectada por una 
determinada operación societaria o cuando el contenido de derechos que la categoría 
otorga a su titular se pretenda modificar. En este sentido se ha se ha señalado que «La 
diversidad de derechos no supone un derecho subjetivo ni del socio individualmente 
considerado ni de la categoría, pero su existencia misma exige un procedimiento más 
complejo de formación de la voluntad social cuando se quiera modificar», vid. BELTRÁN, 
E., «op. cit.» (nota 341), p. 190. Así, muchos acuerdos sociales pueden tener, ya sea de 
forma directa o indirecta, consecuencias para los socios que conforman una determinada 
categoría de acciones. Y es por ello también que pensamos que el legislador ha estimado 
conveniente condicionar de algún modo estas decisiones al previo consentimiento por 
mayoría de la clase afectada, con el fin de preservar sus intereses. Por ejemplo, puede 
comprobarse cómo para la válida adopción por la sociedad de ciertos acuerdos que puedan 
incumbirle se suele exigir una doble aprobación: por un lado, la llevada a cabo en junta 
general y, por otro lado, el realizado en junta especial por el conjunto de las acciones 
constitutivas de la categoría o categorías afectadas. En este sentido, confróntese el artículo 
293 LSC. 
 
374 En realidad, esta construcción está basada en la consideración de que el legislador con la 
introducción del concepto de categoría o clase habría pretendido simplemente arbitrar una 
técnica que privase a la mayoría de la facultad de eliminar o modificar la diversidad de 
derechos, lo que supondría vaciar de contenido la posibilidad misma de que existiesen 
clases o categorías de acciones; vid. BELTRÁN, E., «op. cit.» (nota 341), p. 201. En este 
sentido, incluso se ha llegado a decir que se tratará simplemente de «una solución de 
compromiso de la que nace una figura legal sin otro significado que el puramente técnico 
de organizar un centro de imputación unitario a los fines de defender los intereses 
comunes del grupo»; vid. GARRIGUES J., op. cit. (nota 247), pp. 427-428. Ahora bien, esta 
interpretación doctrinal contrasta con la sustantividad del concepto de categoría –
primordialmente desarrollado por la doctrina alemana–, que considera que el legislador 
habría convertido los derechos individuales del accionista –los privilegios– en derechos 
colectivos cuyo titular sería precisamente la categoría. Así, el consentimiento de la 






 Por otro lado, según se ha expuesto, el concepto de clases de acciones 
atiende a la diversidad de derechos que confieren cada una de las que tenga 
emitidas la sociedad. Ahora bien, profundizando sobre esta idea, convendría 
precisar asimismo a la hora de delimitar este concepto que características han 
de reunir la diversidad de los derechos que vienen a conformarlo. En este 
sentido, desde un plano dogmático se ha estimado que deben: (i) hacer 
referencia a la condición de socio que la acción confiere a su titular375; (ii) ser 
indiferentes del número de acciones así como de la condición de las personas 
que ostentan su titularidad376; (iii) distinguirse de la denominada diversidad 
de hecho que permite la diferenciación entre clases o categorías de acciones y 
simples tipos o modalidades de acciones377; (iv) traer causa de la acción como 
                                                                                                                              
accionista. De este modo, para poder modificar o eliminar la diversidad de los derechos 
entre acciones que crean las distintas categorías o clases, se requiere el consentimiento de la 
categoría y no el consentimiento individual de sus titulares; en este sentido, vid. GARCÍA 
LUENGO, R.B., op. cit. (nota 370), pp. 30-33. 
 
375 En este sentido, vid. BELTRÁN, E., «op. cit.» (nota 341), p. 203. En consecuencia, por esta 
vía se excluirían del concepto de clase los siguientes supuestos: 
 
i. Los valores que atribuyan a sus titulares derechos de crédito frente a la sociedad 
emisora: por ejemplo, las obligaciones, incluso en el caso de ser convertibles o 
canjeables. 
 
ii. Los derechos que no sean derivados de la titularidad de las acciones sino expresión 
de otras circunstancias: por ejemplo, los denominados derechos o bonos de 
fundador. 
 
iii. Aquellos supuestos en los que la diversidad de derechos se vincula no a las 
acciones sino a los accionistas: por ejemplo, la exigencia de un determinado 
número de acciones para el ejercicio del derecho de voto, ya que esta restricción se 
establece para todas las acciones cualquiera que sea su clase, según prescribe el 
artículo 179.2 LSC. 
 
iv. Los derechos atribuidos a los titulares de acciones amortizadas como 
compensación de la pérdida de la condición de socio: este es el caso de los 
denominados bonos de disfrute que en la medida en que no se incorporan a 
acciones no integran el capital social y se asimilan a los derechos de crédito. 
 
376 Quiere decirse que la creación de una clase es válida tanto con la emisión de una sola 
acción (dimensión objetiva) como con la existencia de un único accionista (dimensión 







parte del capital social y no de la persona que ostenta su titularidad378; y (v) no 
ser consecuencia de la existencia de autocartera por sí misma considerada379. 
 
 En fin, como corolario de lo expuesto, podemos definir el concepto de 
clases o categorías de acciones como el conjunto de estos valores que 
contienen iguales derechos y que, a su vez, difieren de los otorgados por otras 
acciones380. De ahí que, desde la perspectiva de la diversidad de derechos que 
                                                                                                                              
377 Así, de conformidad con esta observación se impone la necesidad de llevar a cabo la 
distinción que consiste en averiguar si la desigualdad de derechos constitutiva de la 
«clase» se basa en un diferente contenido de derechos de socio o, se trata en realidad, de 
una diversidad meramente de hecho. La cuestión es relevante porque en torno a este 
último supuesto gira la noción de modalidad o tipo de acciones, que viene referido a las 
características externas con las que éstas se manifiestan: así, forma de representación, 
sistema de circulación, cuantía del desembolso, etc.; vid., en este sentido, BELTRÁN, E., 
«op. cit.» (nota 341), p. 204, quien además nos ilustra con una serie de ejemplos que a este 
respecto no constituyen clase de acciones. En esta línea, también se ha advertido que no 
por estas simples diferencias adicionales se conforma una clase entre acciones con igual 
contenido de derechos; vid., en este sentido y con extensa argumentación sobre el 
particular, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 326), pp. 247 y ss. 
 
378 En base a ello se excluyen las ventajas particulares específicamente otorgadas a uno o 
más accionistas como contraprestación a la realización de servicios especiales a favor de la 
sociedad, el ejemplo más significativo lo constituyen las prestaciones accesorias; vid., en 
este sentido, CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), pp.182-183. 
 
379 Quiere decirse que la constitución de una autocartera no determina por sí sola una 
distinción entre dos clases de acciones. Al menos, así lo entiende la resolución de la 
Dirección General de los Registros y del Notariado de 9 de enero de 1998, que viene a 
señalar que ello es así por más que las diversas clases que la integren queden sujetas a un 
régimen jurídico especial en relación con los acuerdos sociales que les afecten de 
conformidad con el artículo 293 LSC y, en el caso de autocartera, dicho acuerdo sea 
imposible de adoptar al suspenderse el derecho de voto correspondiente a las acciones 
propias tal y como prescribe el artículo 148.a LSC. Lo que quiere significarse es que, 
aunque esta observación suponga un elemento diferenciador del régimen aplicable a la 
misma clase de acciones en función de si están constituidas en autocartera o no, se trata de 
una diversidad que por sí sola no es considerada suficiente como para crear una nueva 
categoría. 
 
380 En este orden de ideas, se ha estimado que resulta más adecuado hablar simplemente de 
clases de acciones, en función de la diversidad de derechos que éstas confieren y analizar 
en que consiste la diferencia que viene a conformarlas, que atender a la comparación que 
permite calificarlas como ordinarias, privilegiadas o especiales. La razón fundamental en 
este sentido esgrimida estriba en que esta última distinción tiene en cuenta sólo la hipótesis 
de que exista una posición de socio preestablecida como «normal», cuando bien puede 
ocurrir que ese supuesto no se llegue a dar debido a que, como se pone de ejemplo, puede 
ser que sólo existan dos clases de acciones emitidas por la sociedad, una con un derecho a 
un dividendo mínimo y otra con un derecho preferente sobre el patrimonio resultante de la 






conforma la «clase», puede decirse que las denominadas «rescatables» siempre 
constituyen una de ellas. Para comprenderlo mejor baste pensar que estas 
acciones están diferenciadas de las demás por contener un derecho de rescate 
que es inherente a su naturaleza jurídica, por tanto, convirtiéndose esta 
característica en un elemento diferenciador y tipológico que viene a conformar 
la denominada clase rescatable381. 
 
I.4. La financiación de la sociedad a través de la creación de clases de 
acciones y la influencia de la existencia de privilegios accionariales. 
 
La necesidad de captar financiación propia por parte de las empresas ha 
promovido, entre otras, la búsqueda de las más diversas fórmulas a través de 
la emisión de acciones. Así, cada vez es más frecuente el recurso por el que las 
sociedades acuden a la creación de una determinada clase de acciones que 
resulte lo suficientemente atractiva con el fin de captar fondos propios y 
autofinanciarse382. A su vez, en la utilización por las sociedades por acciones 
del citado procedimiento de financiación propia, ha influido la flexibilidad de 
los diversos ordenamientos jurídicos en el progresivo reconocimiento 
legislativo de la existencia de privilegios incorporados a las acciones, lo que se 
ha revelado como una vía idónea a la hora de conformar las distintas clases de 
ellas que habrán de ser emitidas con el fin de hacerlas más atractivas para los 
potenciales inversores383. 
                                            
381 Ahora bien, ello no es óbice para que puedan existir «rescatables» que confieran, además 
del derecho de rescate y de los atribuidos a todo valor-acción por el mero hecho de serlo, 
otros derechos de forma diversa. En esta línea, pueden citarse como ejemplos, en relación 
con el derecho de voto, la posibilidad de emitir «acciones rescatables sin voto». Asimismo, 
respecto al derecho sobre reparto de beneficios o cuota de liquidación, pueden emitirse 
«acciones rescatables privilegiadas». En cualquier caso, en estos supuestos les será de 
aplicación además las disposiciones previstas en materia de acciones sin voto y dividendos 
preferentes, respectivamente. 
 
382 De esta suerte, la generación de clases de acciones con esta finalidad se nos ofrece como 
un instrumento que puede resultar valioso para la financiación propia de la empresa y 
como alternativa a la financiación ajena. 
 
383 En efecto, en la creación de las distintas clases o categorías de acciones conformadora de 






Ahora bien, no podemos obviar que una de las principales dificultades 
que siempre se ha argumentado a la hora aceptar la creación de acciones 
privilegiadas, ha sido el supuesto choque que su admisibilidad plantea en 
relación con el principio de igualdad como inspirador del derecho de 
sociedades por acciones. Así, en un determinado momento de la evolución de 
nuestro derecho accionarial, se origina la problemática jurídica de tener que 
compaginar: (i) la exigencia de la realidad práctica que demanda la existencia 
de acciones privilegiadas en el mercado, y (ii) la continuidad de determinados 
postulados clásicos ciertamente arraigados y consolidados en nuestro 
ordenamiento, como son los principios de igualdad de derechos y de paridad 
de trato entre los socios.  
 
Lo cierto es que como consecuencia de esta evolución, inspirada por 
exigencias prácticas en la mencionada tendencia hacia la flexibilidad y en el 
reconocimiento progresivo de la admisibilidad de privilegios accionariales, se 
produce una ruptura del dogma de la «igualdad de derechos» tal y como 
tradicionalmente había sido concebido en cuanto aplicado a las acciones384. 
Así, en la actualidad, como consecuencia del proceso descrito, la mayoría de 
las legislaciones suelen admitir la existencia de acciones privilegiadas como 
criterio configurador de las diversas clases o categorías385, ya estén emitidas 
                                                                                                                              
denominadas privilegiadas desempeñan un papel relevante. Sobre todo, en la medida en 
que se encuentren diferenciadas de las ordinarias por la atribución a su titular de un mayor 
contenido de derechos, de suerte que esta circunstancia pueda influir y redundar en un 
aliciente o incentivo a la hora de su suscripción. 
 
384 Como ya se ha expuesto, precisamente la necesidad de justificar en el tráfico accionarial 
la existencia de privilegios es la razón fundamental que da origen, en una determinada 
etapa histórico-evolutiva del derecho de sociedades, al concepto de clase o categoría de 
acciones conforme a su actual concepción, como es sabido basado en aglutinar en torno al 
mismo el conjunto de estos valores que atribuyen los mismos derechos y en idéntica 
extensión. 
 
385 En efecto, puede observarse cómo esta concepción tiene su plasmación normativa en el 
derecho de la UE y también se encuentra recogida por el nuestro y la mayoría de los 
ordenamientos jurídicos de nuestro entorno. Más concretamente, el artículo 42 de la 
Segunda Directiva (77/91/CEE) dispone en este sentido que «las legislaciones de los Estados 





por la voluntad social conforme al principio de libertad creativa o bien se 
hallen dentro del «selecto club» de las tipificadas legalmente. 
 
Por otro lado, no debe tampoco obviarse que acudir al recurso que 
permite la creación de una determinada clase de acciones con el objetivo 
fundamental de autofinanciarse, se nos presenta como una vía que puede 
resultar especialmente útil en una situación de precrisis empresarial, en la que 
puede producirse cierta dificultad para que los potenciales inversores 
suscriban los valores que en estas circunstancias tenga a bien emitir la 
sociedad. Pues bien, ante este posible escenario, hemos de reconocer que la 
emisión de ciertas categorías o clases de acciones que incorporen atractivos 
privilegios con el fin de incentivar su suscripción, puede convertirse en un 
instrumento eficiente de financiación propia en la medida en que consiga 
hacer más atractiva la inversión mobiliaria386. 
 
Precisamente, la prosecución de este objetivo ha sido una de las causas 
que se han aludido como justificativas de la reforma de la denominada 
«sociedad cotizada»387. De ahí que con la LRLMV de 1998 se adopten medidas 
                                                                                                                              
idénticas». Por su parte, el artículo 2348 del Código civil italiano expresa esta idea con 
claridad cuando señala «las acciones (...) atribuyen a sus poseedores iguales derechos. No 
obstante, pueden crearse categorías de acciones que atribuyan derechos distintos...». Pero también 
esta concepción aparece asumida y plasmada normativamente tanto por la section 629 de la 
Companies Act 2006 inglesa como por la S 11 de la AktG alemana. Por lo que se refiere a 
nuestro derecho, según se ha expuesto ya el concepto de clase o categoría de acciones está 
contenido en el párrafo segundo del artículo 94.1 LSC, que señala expresamente: «…las 
acciones pueden otorgar derechos diferentes. Las acciones que tengan el mismo contenido de derechos 
constituyen una misma clase de acción» y, por su parte, el reconocimiento de la existencia de 
acciones privilegiadas se establece con carácter general en el artículo 94.2 LSC. 
 
386 Podría decirse entonces que la virtualidad de las clases de acciones derivaría de la 
agregación de privilegios o preferencias que incentiven por unos u otros motivos que el 
potencial inversor subscriba valores de la compañía. Así, en esta situación, resultan 
especialmente idóneas las clases de acciones cuya diversidad consista en la concesión de 
ventajas sobre derechos patrimoniales o económicos. En este sentido, se ha comentado que 
«las acciones con preferencias en derechos económicos pueden incentivar la suscripción 
cuando la situación del mercado de capitales no permite una colocación rápida y ventajosa 







legislativas que van desde la flexibilización del régimen  jurídico de 
determinada clase de valores, como sucede en el caso de las acciones sin voto, 
hasta la introducción en nuestro ordenamiento de instrumentos financieros o 
nuevas clases de acciones tipificadas legalmente, como sucede en el caso de las 
acciones rescatables388. Es por ello también que esta última clase de valores 
que especialmente nos interesa se configura legislativamente para la sociedad 
emisora, fundamentalmente, como un instrumento de financiación propia más 
que como una técnica de defensa de las relaciones de poder existentes en una 
                                                                                                                              
387 Así, según explicita nuestro legislador en la «exposición de motivos» de la LRLMV de 
1998, con la regulación de la sociedad cotizada se persigue entre otros objetivos contribuir 
a mejorar la financiación de las empresas a través de la apelación a los mercados 
financieros, lo que se pretende conseguir por la vía de hacer más atractiva para los 
inversores la suscripción de los valores ofertados con el fin de favorecer la capitalización 
de la sociedad así como de su estructura financiera. En este sentido, como es sabido, la 
regulación de la «cotizada» viene a suponer el reconocimiento legislativo de un subtipo de 
sociedad por acciones de carácter abierto, que estaría comprendido y justificado en el 
marco de la denominada polivalencia funcional que se preconiza de la sociedad anónima. 
Sobre el concepto de polivalencia funcional de la sociedad anónima con carácter general, 
vid., por todos, SÁNCHEZ CALERO, F., Instituciones de Derecho Mercantil, vol. I, 37ª 
edic., Madrid, 2015, pp. 403 y ss. 
 
388 Así, esta iniciativa legislativa incentivadora de la creación de instrumentos financieros lo 
suficientemente eficientes para el mercado o, más concretamente, de nuevas clases de 
acciones, incluso ha merecido y alcanzado una tipificación legal en el caso de las acciones 
rescatables. No obstante, ello no perjudica ni minora la posibilidad de que en virtud del 
principio de autonomía de la voluntad, nuestro legislador también haya dejado la puerta 
abierta para la libre creación y concreta configuración de clases de acciones 
estratégicamente diseñadas, cuya diversidad recaiga sobre derechos de carácter 
patrimonial o económico. Ahora bien, como se ha advertido, esta libertad hay que 
concebirla dentro de ciertos límites legalmente establecidos, vid., en este sentido, 
SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 326), pp. 255-256.  
 
De esta suerte, en el caso de las acciones rescatables se viene a incorporar en nuestro 
ordenamiento jurídico a partir de la LRLMV de 1998 un nuevo modelo tipificado 
legislativamente de clase acciones, que ahora se une al anteriormente regulado –aunque 
también reformado con la citada Ley– de las acciones sin voto. Incluso, por todo lo 
anteriormente expuesto, podría decirse –si se nos permite la expresión– que las acciones 
rescatables entran a formar parte del referido en texto «selecto club» de los modelos 
legalmente tipificados, ciertamente privilegiado a juzgar por el escaso número de los que 
del mismo forman parte. En este sentido, puede observarse a lo largo de la evolución 
histórica de nuestro derecho de sociedades por acciones, cómo la admisibilidad de clases 
de acciones tipificadas legalmente se ha producido con cuentagotas y, además, como ha 
sucedido en el caso de las rescatables, tras un largo proceso prelegislativo no exento de 





sociedad389 o, visto desde la perspectiva del socio, más como un instrumento 
de inversión que de participación. 
 
Por tanto, en este marco de utilidad financiera se encuadra 
esencialmente la necesidad creativa de acciones de la clase rescatable, sobre 
todo, si se tiene en cuenta que uno de los caracteres distintivos que permite su 
configuración y constitución como una nueva categoría de valores recae 
esencialmente sobre el derecho de rescate inherente a su naturaleza jurídica, 
que amén de convertirse en un elemento tipológico de esta clase de acciones 
presenta un innegable valor económico390. Por todo lo expuesto, en el marco 
de la financiación de la sociedad cotizada mediante el recurso de la creación 
de clases de acciones, las de categoría rescatable puede decirse que ocupan un 
destacado lugar y, como voluntariosamente vaticina nuestro legislador, están 
llamadas a desempeñar un papel «eficiente para la financiación propia de la 
empresa»391. 
 
II. SIGNIFICACIÓN Y ALCANCE DEL «RESCATE DE ACCIONES». 
 
 Conforme a su significación etimológica, el término «rescate» proviene 
del latín recaptāre, que básicamente equivale a «recoger» y, en 
consonancia con ello, se correspondería con vocablos afines como «recobrar» 
                                            
 
389 Al menos, así lo entiende nuestro legislador de la LRLMV de 1998, que prioriza la 
consecución de la finalidad financiera como el objetivo fundamental que persigue la 
emisión de acciones rescatables, justificando en base a ello su recepción y tipificación legal 
por primera vez en nuestro ordenamiento. Sin embargo, en nuestra opinión ello no 
significa que con la emisión de acciones rescatables por la sociedad no se puedan perseguir 
otros objetivos de carácter corporativo más allá de los estrictamente financieros. 
 
390 Baste como muestra la observación del propio funcionamiento económico del derecho 
de rescate en las escasa emisiones de rescatables habidas en nuestro país, de cuyo por 
menos damos cuenta en el segundo trabajo publicado y que forma parte del cuerpo de la 
presente tesis. 
 
391 En efecto, este es el deseo de nuestro legislador expresado en la «exposición de motivos» 
de la LRLMV de 1998. Ahora bien, teniendo en cuenta el momento y el contexto en el que 
se expresó, hemos de reconocer que se trataba de una declaración de intenciones cuyo 





o «recuperar». Así, de conformidad con la acepción primera que nos ofrece 
el Diccionario de la Real Academia Española (DRAE), el término «rescatar» 
significa «Recobrar por precio o por fuerza lo que el enemigo ha cogido, y, por 
extensión, cualquier cosa que pasó a mano ajena». 
 
 En este orden de ideas, si trasladamos al particular campo del derecho 
de sociedades por acciones esta acepción general del término rescate que nos 
ofrece el DRAE, bien podría decirse parafraseándola en buena lid con la 
técnica jurídica aplicable al caso que rescatar acciones consistiría de forma 
sintética en «recuperar por fuerza392 las acciones propias previamente emitidas 
y que están en manos ajenas: las de sus accionistas». De conformidad con lo 
anterior, podría decirse entonces que ya sea por la voluntad social o bien al 
amparo de una prescripción legal, lo cierto es que la sociedad estaría obligada 
–por fuerza– a rescatar –recoger, recobrar, recuperar– acciones propias que 
están en manos ajenas –la de sus accionistas–.  
 
 Por consiguiente, también de acuerdo con esta significación de rescate 
el accionista va a verse forzado a desprenderse de las acciones de las que es 
titular y que resultan afectadas por la operación, si bien habrá de recibir en 
compensación un precio (valor de rescate). De esta dinámica operativa resulta 
asimismo que las acciones que se encontraban en manos ajenas (la de los 
accionistas) van a pasar ahora a manos propias (las de la sociedad que las 
emitió), y ello con independencia del procedimiento utilizado en la operación, 
                                            
392 En este caso la fuerza conlleva un precio, no es una disyuntiva. Y es que la operación de 
rescate de acciones siempre se realiza respecto a los que van a verse afectados por ella por 
fuerza, esto es, como comprobaremos no se trata de un negocio jurídico voluntario entre el 
socio y la sociedad. Pero también se lleva a cabo siempre a cambio de un precio que 
previamente hay que pagar («valor de rescate»). Por su parte, la fuerza de obligar del 
rescate de acciones dimana de la voluntad social manifestada estatutariamente o bien en 






la finalidad perseguida con la misma o de la suerte que corran las acciones que 
se rescatan393. 
  
 No obstante conviene advertir que este primer acercamiento descriptivo 
sobre la operación jurídica de «rescate de acciones», basado y llevado a cabo 
en aplicación de una de las acepciones semánticas del vocablo rescate que nos 
ofrece el DRAE, ya se aproxima bastante a la que próximamente estudiaremos 
como concepción amplia sobre el significado y alcance que dicha operación 
societaria comprende394. Y es que no existe una unívoca concepción sobre el 
«rescate de acciones», pues puede observarse un proceso histórico-evolutivo 
sobre esta operación societaria que tanto desde el punto de vista legislativo 
como doctrinal no ha estado exento de dificultad395.  
 
 Así, la observación de dicho transcurrir evolutivo nos permite 
comprobar cómo dicho proceso se desarrolla y consolida en diversas 
concepciones que a su vez culminan a lo largo del tiempo en aquella que 
                                            
393 Esto es, de que se lleve a cabo mediante: (i) la adquisición por la sociedad de sus propias 
acciones, o (ii) la amortización directa de las mismas. Por otro lado, el procedimiento 
utilizado para el rescate de las acciones está en relación con la finalidad perseguida con la 
operación, esencialmente: (i) la autocartera de acciones, o (ii) los procesos de reducción del 
capital social. De este modo, en función de la finalidad perseguida las consecuencias 
derivadas serían, respectivamente: (i) la tenencia de acciones propias por parte de la 
sociedad, o (ii) la inmediata anulación de las acciones rescatadas afectadas con las 
consecuencias que ello conlleva. En efecto, en este segundo caso, esencialmente: (i) para la 
sociedad, la reducción del capital social, y (ii) para el socio, la privación de la virtualidad y 
eficacia como soporte documental ya sea material o virtual de las acciones rescatadas 
afectadas de las que es titular y, como consecuencia de ello, la extinción o pérdida de la 
posición de socio a dichos valores inherente. 
 
394 Tal y como a través de la exposición de las principales concepciones existentes a lo largo 
de su evolución histórica tendremos la oportunidad de comprobar a lo largo de las 
siguientes líneas. Más precisamente, véase en este mismo capítulo infra § II.1.2. 
 
395 Así, puede comprobarse a lo largo del desarrollo de los siguientes epígrafes que se 
abordan en texto, cómo este proceso histórico-evolutivo de la operación del rescate de 
acciones ha resultado llamativamente dispar e incluso contradictorio, ya que se observa 
tanto desde el plano legislativo como doctrinal que no siempre el tratamiento del 
significado y alcance de la institución ha estado presidida por el rigor o la precisión 
debidas. Asimismo, en este recorrido evolutivo sobre el alcance y contenido del «rescate de 
acciones» se advierte toda una operativa societaria que obedece a diversos procedimientos 





supone el mayor grado de especialización operativa sobre el rescate de 
acciones, que es precisamente la comprendida en la actual regulación en sede 
de rescatables 396 . Si bien hasta llegar hasta este estadio las diversas 
concepciones existentes pueden sintetizarse en las siguientes: 
 
II.1. La concepción clásica o «como negocio adquisitivo sobre las propias 
acciones con fines de reducción del capital social». 
 
 En nuestro derecho de sociedades histórico el rescate de acciones 
aparecía identificado en la práctica y concebido por nuestra doctrina bajo la 
específica operación societaria consistente en una reducción del capital social, 
que utiliza como procedimiento la previa adquisición por la sociedad de las 
propias acciones para amortizarlas397. Por tanto, es precisamente esta concreta 
operativa societaria descrita y no otra la que era reconocida y admitida como 
rescate de acciones398, gozando asimismo de cobertura legal tanto en la etapa 
                                            
 
396 En efecto, en esta sede alcanza la institución a la hora de su delimitación conceptual el 
mayor grado de especialización A este respecto no debemos perder de vista que el 
tratamiento histórico-evolutivo sobre el rescate de acciones se realiza como paso previo a 
su estudio en sede particular de rescatables que especialmente nos interesa. Baste por 
ahora resaltar que es la LRLMV de 1998, en cuanto que implanta por primera vez en 
nuestro ordenamiento la figura de las acciones rescatables, la que viene a introducir una 
cierta especialización en el concepto «rescate de acciones». En consecuencia, es a partir de 
este momento cuando esta operación societaria aparece legislativamente concebida como 
un elemento tipológico de una determinada clase de valores: las acciones rescatables. 
 
397 Que la operación descrita en el texto se la denominaba «rescate de acciones» era una 
cuestión no discutida por la doctrina. Así, para el periodo anterior a la entrada en vigor de 
la LSA de 1951,  vid., por todos, GAY DE MONTELLÁ, R., Tratado Práctico de Sociedades 
Mercantiles, 3.ª edic., t. II, Barcelona, 1930, p. 158; quien la describe del siguiente modo: 
«Puede también conseguirse la reducción del capital, por medio del llamado rescate de 
acciones, o amortización para reducción del capital, caso autorizado por el Código de 
comercio en su artículo 166, el cual se consigue por medio de la compra de acciones para su 
inmediata anulación». 
 
398 Para la etapa que se abre tras la aparición de la LSA 1951, vid., por todos, PÉREZ DE LA 
CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), p. 133; quien reconoce que se halla generalizada en 
la doctrina la expresión «rescate de acciones» para referirse a una modalidad de reducción 
del capital social consistente en «que la sociedad adquiera en primer término las acciones y 
una vez en su poder, sean amortizadas», aceptando a este respecto una terminología que, 





anterior a la LSA de 1951 como tras la entrada en vigor de este texto 
legislativo, siendo además regulada en la sistemática legislativa dentro la 
materia destinada a la adquisición por la sociedad de sus propias acciones399. 
  
 Conforme a lo expuesto, se deducen ya los elementos esenciales que 
caracterizan la idea tradicional y clásica sobre el procedimiento y finalidad 
perseguidos con la operación denominada rescate de acciones en aquella etapa 
histórica de nuestro derecho de sociedades. Así, por un lado, el procedimiento 
utilizado para su ejecución consistía en la previa adquisición de las propias 
acciones para su amortización –anulación– por la sociedad que las emitió400. 
Por otro lado, en cuanto a la finalidad perseguida, la operación debía encajar 
en los procesos de reducción del capital social y en base a ello encontraba su 
justificación401. 
                                                                                                                              
dicha obra, concretamente en nota 44 del capítulo III, así como posteriormente en nota 6 
del capítulo VIII. 
 
399 En este sentido, confróntense la ubicación en la sistemática legislativa del el artículo 166 
del C. de c. para la etapa anterior a la LSA de 1951, así como el artículo 47 de este último 
texto legislativo para el periodo normativo posterior. No obstante, el negocio adquisitivo 
sobre las propias acciones que conlleva la operación de rescate de esta forma concebida se 
configura con carácter instrumental. Esto es, que no persigue un fin en sí mismo, sino que 
es el cauce o vehículo para que la compañía adquiera en primer término sus propias 
acciones con el objetivo de que, una vez estén en su poder, proceder a continuación a su 
amortización con fines de reducción del capital social; vid., en este sentido, VELASCO SAN 
PEDRO, L.A., La adquisición por la sociedad emisora de sus propias acciones, Valladolid, 
1985, p. 312. 
 
400  Se trata de la modalidad también conocida por la doctrina como amortización de 
acciones voluntaria o subsiguiente, que requiere la previa adquisición de las acciones por 
parte de la sociedad emisora, diferenciándose precisamente en ello de la denominada 
amortización forzosa o directa que no la requiere. Para una mayor profundización sobre 
esta distinción, vid., por todos, PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 523. 
 
401 En efecto, la operación de rescate de acciones tal y como era concebida en aquella época 
y ha sido expuesta en texto, se encontraba vinculada a los procesos de reducción del capital 
social. Precisamente en la persecución de esta finalidad encontraba la operación su 
justificación doctrinal y también su amparo legal, ya que al tener que cumplir los requisitos 
legales previstos para la operación de reducción del capital social, desaparecía cualquier 
peligro de perjuicio a los acreedores sociales sin las debidas garantías, por tanto, quedando 
de este modo preservada la necesaria protección de su interés. Por este motivo también la 
operación encontraba su reconocimiento legislativo y justificación como supuesto de 
excepción al principio general prohibitivo que regía en materia de adquisición por la 






 En consecuencia, tal y como ha sido descrita esta concepción clásica o 
tradicional sobre el significado y alcance de la operación societaria consistente 
en el «rescate de acciones», al margen de otras consideraciones que su 
ejecución pudiera plantear402, obedecía a un contenido concreto y determinado 
que permitía su diferenciación precisa de otras operaciones societarias con las 
que podía tener ciertos puntos de encuentro pero con las que no cabía 
confundir403. 
                                                                                                                              
la necesaria reconducción del rescate de acciones hacia los procesos de disminución del 
capital social fue puesta en duda durante la vigencia de la LSA de 1951. 
 
402 Nos referimos a que la ejecución del rescate de acciones conforme a esta concepción 
podía según la doctrina conllevar entre otros problemas: (i) la forma en que ha de 
determinarse las acciones que concretamente van a verse afectadas por la operación de 
adquisición por la sociedad, (ii) la medida en que puede influir el voto de los titulares de 
las acciones que van a ser directamente protagonistas de la operación en la adopción del 
correspondiente acuerdo por parte de la junta general, y (iii) las repercusiones 
patrimoniales de la reducción de capital por este sistema; sobre el particular, vid., por 
todos, PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 135-139. 
 
403 En efecto, cabe citar ciertas operaciones societarias relacionadas que sin embargo no 
alcanzaban la calificación de rescate de acciones conforme a las ideas imperantes en aquella 
etapa legislativa. Así, por ejemplo: 
 
i. Los negocios adquisitivos sobre las propias acciones que no perseguían la amortización de 
las acciones; operación no reconocida legalmente en aquella etapa y que denotaba la 
voluntad de impedir la realización del rescate de acciones con fines de autocartera, 
precisamente por la orientación restrictiva a la que todavía respondía esta materia 
y por la prohibición de carácter general que sobre la misma pesaba. En este 
sentido, para la etapa anterior a la LSA 1951, vid., por todos, GAY DE 
MONTELLÁ, R., op. cit. (nota 397), p. 158; quien refiriéndose al rescate de acciones 
señala de forma tajante que «Lo que no puede hacer la Sociedad en ningún caso, es 
guardar las acciones compradas en Bolsa, al objeto de reservarse el derecho de 
revenderlas para procurarse recursos en un momento dado. Toda tenencia de 
acciones en cartera no anuladas, implica una especulación ilícita y peligrosa que 
está prohibida por la Ley». Asimismo, bajo la vigencia de la LSA de 1951 y de 
conformidad con su artículo 47, la calificación del rescate de acciones no podía ser 
aplicada a operaciones que supusieran un negocio adquisitivo sobre las propias 
acciones de carácter oneroso que no fuera a ser objeto de inmediata amortización, 
como por ejemplo la autocartera. 
 
ii. En aquellas operaciones societarias en las que se produce una amortización de acciones pero 
que se lleva a cabo sin que se proceda a la previa transferencia a la sociedad de los valores 
que van a verse afectados. Así, en esta ocasión, con independencia del sentido y 
alcance que se le otorgue a la amortización de las acciones, faltaría la realización 
del negocio adquisitivo como uno de los elementos que –como se ha expuesto– en 
aquella etapa definían el rescate de acciones. Por ejemplo, así sucede cuando la 






 Así, en la etapa legislativa precedente a la LSA 1951, la observación del 
entonces aplicable artículo 166 C. de c.404 , que reconocía dos excepciones 
expresas a la prohibición que establecía el propio texto legislativo para poder 
adquirir las propias acciones, nos permitía identificar que la operación de 
rescate de acciones del modo preciso concebido en los términos expuestos 
encontraba su encaje concreto en el párrafo segundo de dicho precepto. Sin 
embargo, más dudoso resultaba el encuadramiento del rescate de acciones tal 
y como era entendido en aquella época dentro del supuesto contemplado en el 
párrafo primero del artículo 166 C. de c405. 
                                                                                                                              
directamente amortizadas por vía de reembolso y no de forma subsiguiente al 
anticipado pago de un precio de adquisición. Por consiguiente, la utilización de la 
denominada amortización forzosa o directa, que no requiere de la anterior 
transferencia de las acciones a la sociedad, quedaba excluida de ser calificada como 
rescate de acciones. Y ello se estimaba así incluso con independencia del resultado 
que se persiguiera con la operación, esto es: (i) que tan sólo pretendiera una 
amortización de las consideradas meramente económico-financieras al estilo 
sistema de «amortissement du capital» francés, que no requiere reducción del capital 
social; o (ii) que, además, procurara la anulación de los valores afectados y de la 
posición de socio a ellos inherente, amortización en sentido jurídico que si conlleva 
la correspondiente disminución del capital. 
 
iii. En aquellas operaciones en las que la previa transmisión de acciones a la sociedad se impone 
forzosamente a sus titulares con independencia de anterior previsión estatutaria o acuerdo 
de voluntad entre las partes. En este sentido, vid., por todos, PÉREZ DE LA CRUZ 
BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 139 y 294-297; quien señala como argumento 
justificativo lo establecido en el artículo 47 de la LSA de 1951 y, en consecuencia, 
manifestando al respeto que «la adquisición de acciones propias con beneficios o 
reservas para apartarlas de la circulación sólo se permite en nuestro derecho 
cuando se efectúe a título de compraventa o permuta, típicas figuras contractuales 
en que está presente, como en todo contrato, un acuerdo de voluntad entre las 
partes intervinientes (en este caso, accionista transmitente y sociedad adquirente) 
que no puede existir cuando hay expropiación de acciones por la misma sociedad 
que las ha emitido». 
 
404  Dicho precepto rezaba así: «Las Compañías Anónimas únicamente podrán comprar sus 
propias acciones con los beneficios del capital social para el solo efecto de amortizarlas. En caso de 
reducción del capital social, cuando procediese conforme a las disposiciones de este Código, podrán 
amortizarlas también con parte del mismo capital, empleando al efecto los medios legales que estimen 
convenientes». 
 
405 Fundamentalmente, porque ya entonces se manifestaron dos posiciones divergentes en 
torno a la cuestión controvertida de si la amortización de acciones propias compradas con 
beneficios sociales, a la que expresamente se refiere el artículo 166 C. de c. en su primer 
párrafo, conllevaba necesariamente una reducción del capital social. Así, profundizando 






En efecto, de conformidad con lo dispuesto en dicho párrafo segundo 
del artículo 166 C. de c., la adquisición de las propias acciones a la que se 
refería podía llevarse a cabo ajustándose a una serie de parámetros, que como 
puede observarse coinciden con los necesarios para la calificación de la 
operación de rescate de acciones tal y como según se ha señalado era 
concebida en aquella etapa legislativa406. 
 
Tras la entrada en vigor de la LSA de 1951, si bien es cierto que 
continúa reputándose «rescate de acciones» a la operación consistente en la 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones para su amortización, no 
es menos cierto que esta calificación se atribuye ya con independencia de cual 
sea el origen de los fondos patrimoniales empleados para su financiación. Esto 
es, resulta indiferente para que la operación se denomine rescate de acciones 
                                                                                                                              
ha observado con acierto que «se hallan aquí implicados dos planteamientos diferentes y 
aun de signo contrario. Por una parte, hay un planteamiento teórico de correspondencia 
entre la cifra representada por el capital y el valor nominal de las acciones (la acción es, por 
definición, una parte alícuota del capital social), que aparentemente se quiebra con la 
amortización o anulación de una parte de ellas. Por otra, hay un planteamiento material, de 
intereses en juego, que mira a la función de garantía del capital social, y a la existencia de 
una cifra de patrimonio vinculado a la cuantía de aquel, que se retiene en interés de los 
acreedores, y que impediría un reajuste del mismo, sin las correspondiente formalidades 
tuitivas de los intereses de los acreedores. Pues bien, según el primer planteamiento, 
parece que habría que reducir el capital social; según el segundo, habría que mantener su 
cifra, para impedir que con posterioridad a la amortización de las acciones –realizada con 
beneficios– pudiera emplearse parte del patrimonio originariamente vinculado a la cifra de 
capital, en claro perjuicio de los acreedores sociales»; vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., 
op. cit. (nota 399), pp. 186-187. 
 
406 Así dicho precepto señalaba expresamente: (i) «En caso de reducción del capital social, 
cuando procediese conforme a las disposiciones de este Código», lo que permite justificar la 
operación en función del fin perseguido, que no es otro que la reducción del capital social; 
(ii) «podrán amortizarlas también con parte del mismo capital», que significa una autorización 
para poder amortizar las acciones con cargo a la cobertura patrimonial del capital social 
que consecuentemente se ha de reducir, lo que supone la asunción legal de esta vía de 
financiación de la operación; y (iii) «empleando al efecto los medios legales que estimen 
conveniente», entre los que se encontraba el que sirve al rescate bajo esta concepción clásica 
expuesta, esto es, la utilización del denominado procedimiento de amortización de 
acciones voluntario o subsiguiente, que supone la previa adquisición de las propios valores 
que van a verse afectados para su amortización y cumplimiento del fin perseguido de 





que los recursos empleados sean de los destinados a la cobertura del capital 
social o bien procedan de beneficios o reservas de libre disposición. 
 
No obstante, este matiz diferencial en relación con lo prescrito en la 
etapa legislativa anterior supone ya una extensión del concepto rescate de 
acciones en función del origen de los fondos destinados a la financiación de la 
operación, lo que no estuvo exento de polémica, pues provocó que se 
reavivara y cobrara fuerza el revelado recelo de una parte de la doctrina sobre 
la necesidad de reconducir inexorablemente el rescate de acciones hacia los 
procesos de reducción del capital social407. 
                                            
 
407 En efecto, la cuestión no era debatida cuando el rescate de acciones se financiaba con 
cargo al patrimonio vinculado al capital social, pues refiriéndose a este preciso supuesto se 
ha dicho que «se trata de un procedimiento adecuado para llevar a cabo una reducción de 
capital por exuberancia de patrimonio: adoptado el correspondiente acuerdo de reducción 
de capital, se produce la correlativa liberación de fondos del activo, que son los que sirven 
a la sociedad para pagar a sus titulares el precio de las acciones, las cuales pasan a ser 
propiedad de la compañía, y, acto seguido, anuladas por ella», vid. PÉREZ DE LA CRUZ 
BLANCO, A., op. cit. (nota 173), p. 294.  
 
 Por el contrario, si resultaba discutida y además mantenía dividida a la doctrina de la 
época la cuestión de si el rescate de acciones también entrañaba una obligatoria 
disminución de la cifra del capital cuando era financiado con recursos procedentes de 
beneficios o de reservas de libre disposición; vid., por todos, VELASCO SAN PEDRO, L.A., 
op. cit. (nota 399), p. 312, quien mantiene al respecto que la cuestión será dudosa cuando la 
adquisición se haya verificado con cargo a los beneficios o reservas libres, señalando 
expresamente que, «La función instrumental de la amortización respecto a la reducción del 
capital social, no está clara en este caso, al afectar la adquisición al patrimonio no 
vinculado». 
 
 En este sentido, se produce una cierta variación en la concepción del rescate de 
acciones en comparación con lo que, según se ha expuesto en texto, sucedía en el periodo 
legislativo precedente, en el que se estimaba que el rescate de acciones constituía una 
operación societaria concreta y determinada que encontraba su encaje legislativo en el 
párrafo segundo del artículo 166 C. de c. y no en su párrafo primero y que, en 
consecuencia, no podía financiarse con cargo a beneficios o reservas de libre disposición, 
precisamente por entenderse que este procedimiento operativo no conducía a una 
reducción del capital social. Por consiguiente, el cambio se percibe en esta etapa de la LSA 
1951 porque el origen de los fondos obtenidos para financiar la operación ya no impide que 
la misma sea calificada como rescate de acciones, aunque la nueva polémica surge porque 
en función de los que sean utilizados para su ejecución sí se pone en duda su necesaria 
reconducción hacia los procesos de reducción del capital social. 
 
 Así, profundizando un poco más sobre la cuestión en esta etapa legislativa de la LSA 
1951, un sector doctrinal estimaba que la operación conocida en la práctica con el concreto 






Ahora bien, las vacilaciones doctrinales generadas en torno a la 
cuestión, como pronto detectaron los comentaristas de la época, traían su 
causa en lo que se consideró una deficiente redacción del artículo 101 LSA de 
1951408. Problemática que sin embargo se nos revelará a la postre más aparente 
                                                                                                                              
sociedad emisora para su amortización, podía efectuarse no sólo con cargo al patrimonio 
que sirve de cobertura al capital social sino también con cargo a beneficios o reservas de 
libre disposición, si bien consideraba asimismo que no tiene por qué haber reducción del 
capital para el caso de que se lleve a cabo por la segunda vía de financiación señalada; vid., 
por todos, PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 294-295; quien lo 
justificaba en base a que «los fondos empleados para financiar la operación son, por 
definición, de los no destinados a la cobertura del capital», por lo que estimaba que la 
operación así concebida quedaba «sujeta a un régimen jurídico diverso –se entiende que al 
previsto para los procesos de reducción del capital social–, al no existir la posibilidad de 
causar perjuicio a los posibles acreedores por cuanto la garantía que, por ministerio de la 
Ley, la sociedad ha de reservarles –función de garantía del capital social– permanece 
inmutada», el entreguionado es mío. No obstante, en contra de la anterior posición se 
pronunciaba otro sector doctrinal entre los que cabe resaltar al profesor Uría, quien con 
argumentación apoyada en diversos supuestos venía a mantener que si las acciones 
compradas por la sociedad se anulan, siendo así que el capital se integra con la suma del 
valor nominal de todas las acciones, su reducción se hace imprescindible al desaparecer un 
grupo de sumandos; vid., por todos, GARRIGUES, J., URÍA, R., Comentario a la Ley de 
sociedades anónimas, t.I, Madrid, 1952, p.482. 
 
408 En efecto, esta disposición que se reveló irreconciliable con la técnica contable por su 
defectuosa redacción rezaba así: «los preceptos sobre reducción de capital no necesitarán 
ser observados cuando ésta se realice por vía de amortización con cargo a los beneficios o a 
las reservas libres». Ciertamente, “con la ley en la mano”, cabía pensar a primera vista que 
no se producía necesariamente una reducción del capital social en el caso de que el rescate 
de acciones fuese financiado con cargo a beneficios o reservas de libre disposición. Pero, si 
nos fijamos con mayor detenimiento en los términos en que dicho precepto venía 
redactado, comprobaremos que, como acertadamente se ha advertido, «parece indudable 
que el legislador español conceptúa a la amortización con cargo a beneficios o reservas 
libres, como uno de los supuestos de reducción de capital. No otra cosa cabe pensar a la 
vista del pronombre demostrativo ésta, de que se sirve el texto de la disposición legal, tras 
haber aludido expresamente a la reducción. Así, además, lo ha entendido la mejor doctrina 
patria que hace exégesis del indicado precepto, señalando, asimismo, que la Ley ha 
querido tomar postura en la resolución de una vieja polémica doctrinal que tenía divididos 
a los tratadistas», vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 308-309. 
 
 En este sentido, insistiendo sobre la cuestión, ya se advirtió por este autor al que de 
forma continuada estamos siguiendo en relación con esta controversia, que los defectos de 
regulación detectados en el mencionado problemático precepto no son más que el fruto de 
una incompleta trascripción de la homóloga norma alemana que sirvió de base y modelo a 
nuestro legislador (se refiere al parágrafo 192 AktG de 1937, en la forma luego también 
reproducida en el parágrafo 237, III y V, de la AktG de 1965), quien desafortunadamente 
tan sólo trasladó una parte del mecanismo jurídico-contable contemplado para dicho 
supuesto en aquel ordenamiento. Así, el sistema por éste consagrado es el de que la 
sociedad, previo acuerdo adoptado en junta general, puede adquirir sus propias acciones 





que real, como un dilema más exegético que dogmático 409 . Y es que en 
realidad, esta controversia surgida en aquella etapa legislativa no era más que 
el prolegómeno de una polémica doctrinal de mayor calado que con 
posterioridad se generó en torno a si la reducción del capital social debía ser o 
no una consecuencia inevitable de la amortización de acciones410. 
                                                                                                                              
aun cuando tal adquisición se lleve a efecto con cargo a beneficios o reservas de libre 
disposición. Y para evitar el desequilibrio contable que habría de producirse entre activo y 
pasivo del Balance (derivado del hecho de haber eliminado o disminuido el importe de dos 
partidas del pasivo –el capital, porque se reduce y los beneficios, porque con cargo a ellos 
se produce el reembolso– por sólo una del activo –la representativa de los fondos que la 
sociedad emplea para compensar a los accionistas reembolsados–) y proteger además los 
intereses de los acreedores, dicha preceptiva exigía el ingreso en la reserva legal de una 
cantidad equivalente al valor nominal de las acciones afectadas. Pues bien, es en este 
último aspecto en el que encuentra explicación el sistema germánico, ya que la liberación 
de fondos patrimoniales como consecuencia de la reducción del capital se evita al quedar la 
sociedad obligada a aumentar en la misma proporción el fondo de su reserva legal, 
obteniendo con ello una disminución de capital meramente contable o nominal y, por 
consiguiente, que no afecta a la garantía de los acreedores sociales y evitando así el derecho 
de oposición. Y es precisamente esta descompensación contable la que no resolvía la 
normativa española en su referida deficiente y defectuosa transposición, pues el artículo 
101 LSA de 1951 nada decía acerca del ingreso de cantidad alguna ni en la reserva legal ni 
en cualquier otra especial de disponibilidad restringida.  
 
 Así, el profesor Pérez de la Cruz expresaba de forma significativa la situación que se 
producía con motivo de esta operación de la siguiente manera: «Verdad es que la sociedad 
emplea, para adquirir las acciones que van a ser amortizadas, bienes que no está obligada a 
retener en su patrimonio en garantía de sus créditos; pero esa contemporánea reducción 
del capital que por ministerio de la Ley se produce, en cuantía sin duda coincidente con la 
suma del valor nominal de las acciones adquiridas y amortizadas, sí producirá una 
liberación de elementos patrimoniales, que debilitará la garantía de los acreedores», vid. 
PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 310-313. 
 
409 En efecto, como se ha expuesto, durante aquella fase legislativa de la LSA 1951 la 
cuestión planteada sí constituyó objeto de controversia para el caso de que la naturaleza de 
los fondos empleados a la hora de financiar la operación fuesen con cargo a beneficios o a 
reservas de libre disposición. En este sentido, los anteriormente comentados artículos 47 y 
101 LSA de 1951. Así, en relación con lo hasta ahora expuesto, permítasenos insistir a modo 
de juicio crítico que el legislador español de la LSA 1951, a la hora de pronunciarse y 
determinar si la amortización de acciones conduce o no inexorablemente hacia una 
reducción del capital social, pudo haber optado por dar entrada a la solución ya aceptada 
por la doctrina francesa. Asimismo, alternativamente, pudo haberse acogido a la fórmula 
germánica trasladándola íntegramente -y no sólo de forma parcial como lo hizo- a nuestro 
texto legislativo pues, como hemos comprobado, en su tratamiento normativo completo el 
derecho alemán también resuelve de forma satisfactoria el mecanismo jurídico-contable 
que conlleva la operación (que es precisamente lo que constituye el objeto de la polémica 
conforme a la normativa española), que como puede observarse conducía sin paliativos a la 
reducción del capital social. Ahora bien, lo que parece que no resultó ni mucho menos 
aceptable fue el tratamiento normativo plasmado en la redacción del artículo 101 LSA de 







Así, lo cierto es que con base en este ambiguo artículo 101 LSA de 1951 
pudiera estimarse, como de hecho así se hizo por cierto sector doctrinal, que el 
supuesto legal por dicho precepto contemplado conducía hacia una 
adquisición por la sociedad de acciones propias para su amortización, 
financiada con cargo a beneficios o reservas de libre disposición y que no tenía 
por qué entrañar una reducción del capital411. 
 
Si bien no es menos cierto que la aceptación de esta hipótesis chocaba 
frontalmente con la tesis entonces ya imperante en la doctrina, consistente en 
que la amortización de acciones que conllevaba la operación de rescate 
producía necesariamente la anulación o extinción de los valores afectados y, 
por consiguiente, conducía inevitablemente hacia una reducción del capital 
                                                                                                                              
410  En efecto, el estado de la cuestión sobre si la amortización de acciones conlleva 
inevitablemente una reducción del capital mantuvo como se ha expuesto un intenso debate 
doctrinal, cuyo devenir histórico-evolutivo ha culminado resolviéndose en nuestro derecho 
vigente con una respuesta afirmativa y sin ambages a la cuestión planteada. Para un mayor 
abundamiento sobre la evolución histórica de esta discusión dogmática y de los aspectos 
claves que conducen a la actual solución acogida por nuestro ordenamiento, vid. 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., «op. cit.» (nota 139), pp. 61 y ss. 
 
411 Lo que de admitirse permitiría aplicar en nuestro ordenamiento la amortización de 
acciones sin necesidad de reducir el capital social. Sin embargo, no debe obviarse que este 
planteamiento ya fue criticado y considerado insostenible por parte de nuestra mejor 
doctrina de la época, que se afanaba en ofrecer una respuesta satisfactoria al supuesto en 
cuestión. Si bien hemos de reconocer asimismo que todas las aportaciones tendentes a 
reconducir el caso hacia la necesidad de acometer una reducción del capital social, 
acababan por revelarse forzadas e infructuosas al toparse con insalvables defectos de 
redacción normativa –anteriormente comentados– que impedían su solvente 
mantenimiento. De ahí que el loable esfuerzo exegético desplegado en este sentido se 
revelara a la postre ciertamente estéril ante la imposibilidad de obtener una solución 
satisfactoria acorde y coherente con el tenor literal del polémico artículo 101 LSA de 1951, 
lo que incluso llevó a algún autor a decir con expresiva frase que la reducción de capital 
efectuada en la forma que indica la referida norma es «metafísicamente imposible» (vid. 
PELAYO HORE, Protección de la cifra capital en las sociedades anónimas, cit. por PÉREZ 
DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), p. 310, nota 37). En este sentido, merece la 
pena resaltar por último los atinados y críticos comentarios que Pérez de la Cruz dedicó al 
precepto en cuestión, del que llegó a manifestar que «deja necesariamente perplejo al 
interprete que pretenda hacer compatibles los intereses de la sociedad en amortizar el 
capital, los de los acreedores sociales que no querrán ver comprometida su garantía y 
mantener, además, una congruente solución en el aspecto contable», concluyendo, además, 
con lacónica expresión que «No resta otro camino que el de denunciar la anomalía y 
esperar su eliminación en los proyectos en estudio», vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, 





social por la cuantía de la suma del valor nominal de las acciones rescatadas y 
consecuentemente amortizadas412. 
 
Ahora bien, una vez revisado el estado de la cuestión de la polémica 
suscitada en aquella etapa legislativa en los términos en que ha sido expuesta 
y generada sobre la base de la defectuosa la normativa existente al respecto,  
nos sumamos a la línea de pensamiento que considera que no cabe mantener 
con solidez que la amortización de acciones en aquella época estuviera 
legislativamente concebida en un sentido estrictamente financiero. Esto es, 
una amortización de acciones que exclusivamente conllevara el reembolso de 
las mismas pero sin pasar a su vez por el proceso jurídico tendente a la 
                                            
 
412  De este modo, esta problemática que estamos abordando se recondujo hacia una 
cuestión de tratamiento previo, consistente en tener que resolver sobre la adhesión a una 
determinada concepción o sistema de amortización de acciones dentro de los dos modelos 
por entonces predominantes.  
 
 Así, desde el plano dogmático, los pronunciamientos eran mayoritariamente 
favorables a la aplicación del modelo alemán, al que también parecía querer adherirse 
nuestro legislador a pesar de la referida desafortunada transposición normativa que del 
mismo se hace en el artículo 101 LSA de 1951. Y es que el sistema alemán era y es firme 
defensor de la necesaria correspondencia entre el valor nominal de las acciones y el capital 
social, principio que ya en aquel momento también es reconocido como integrante e 
informador de nuestro derecho de sociedades. En consecuencia, en aplicación del referido 
postulado, se entiende que la desprovisión del valor nominal de las acciones mediante su 
reembolso, con independencia de la naturaleza de los fondos empleados para su 
financiación (amortización financiera), conlleva además la anulación o cancelación de los 
títulos –o más correctamente dicho conforme a la terminología actual, del soporte 
documental o informático–, así como la extinción de la posición jurídica de socio a ellos 
inherente (amortización jurídica), lo que a su vez obligaría ineludiblemente a una 
reducción del capital social. 
 
 Por otro lado, la anterior toma de posición dogmática trae como consecuencia el 
descarte por incompatibilidad del peculiar sistema francés de «amortissement du capital», 
caracterizado éste porque tan sólo persigue la amortización de las acciones que hemos 
calificado como financiera, pero sin pretender la referida como jurídica. Esto es, la 
posibilidad de proceder al reembolso de las acciones haciendo que queden desprovistas de 
su valor nominal, pero sin tener por ello que desaparecer materialmente, o dicho de otro 
modo, sin que ello suponga la extinción o anulación de las acciones reembolsadas y la 
consecuente disminución proporcional del capital social, pues mediante este sistema 
incluso se prevé que puedan volver a recuperar el momentáneamente perdido valor 
nominal. Ahora bien, no es nuestra pretensión profundizar más sobre esta temática, entre 
otras razones, porque ya ha sido abordado con profundidad por Pérez de la Cruz, al que 
nos remitimos para contrastar su autorizado parecer sobre la materia, vid. PÉREZ DE LA 
CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 303-308; y más recientemente en PÉREZ DE LA 





anulación o extinción de dichos valores mobiliarios como integrantes de un 
capital social que deberá asimismo reducirse413.  
 
Y lo estimamos así porque admitir lo contrario supondría romper la 
excepción al principio prohibitivo que siempre ha regido y aún hoy sigue 
vigente en materia de negocios sobre las propias acciones, consistente en que 
éstos se admiten concebidos como supuestos de libre adquisición cuando se 
reconducen hacia los procesos de reducción del capital social414. 
 
En fin, como corolario de lo expuesto resulta significativo observar la 
culminación del proceso histórico-evolutivo sobre la cuestión planteada, que 
se condensa en el hecho de que nuestra legislación actual haya terminado 
consolidando como supuesto tasado de libre adquisición el contemplado en el 
artículo 144 a) LSC, que reza así: «cuando las acciones propias se adquieran en 
ejecución de un acuerdo de reducción del capital adoptado por la junta general de la 
sociedad». Adviértase que dicho precepto habla significativamente de 
                                            
 
413 Vid., en este sentido, PAZ-ARES, C., PERDICES HUETOS, A.B., «Los negocios sobre las 
propias acciones (Artículos 74 a 89 de la Ley de Sociedades Anónimas)», en AA.VV. (Dir. 
URÍA R., MENÉNDEZ A., OLIVENCIA M.), Comentario al Régimen Legal de las 
Sociedades Mercantiles, t. IV, vol. 2.ºB, Madrid, 2003, pp. 106-107, quienes refiriéndose al 
artículo 47 LSA de 1951 expresamente señalan «…que solamente admitía la adquisición de 
sus propias acciones cuando se realizase con el fin de amortizarlas (previa reducción de 
capital)…». 
 
414 A este respecto, conviene tener en cuenta que de conformidad al artículo 47 LSA de 1951 
sólo se admitían adquisiciones de acciones propias a título oneroso que fueran a ser objeto 
de inmediata amortización. De ahí que, desde esta concepción, la calificación del rescate de 
acciones no podía ser aplicada a operaciones societarias que supusieran un negocio 
adquisitivo sobre las propias acciones de carácter oneroso que no fuera a ser objeto de 
inmediata amortización en sentido financiero y jurídico y, consecuentemente, conllevara la 
consiguiente reducción del capital social. Por ejemplo, es lo que sucedía con la autocartera, 
sobre la que pesaba una prohibición de carácter general que no se producía con respecto al 
rescate de acciones, ya que este último se justificaba precisamente en base al objetivo que se 
persigue de disminución del capital social y por las garantías que para la satisfacción de los 
diversos intereses en juego ofrece la reconducción de la operación de rescate hacia los 
procesos de reducción del capital. En efecto, puede observarse cómo en base a estos 
principios el ordenamiento jurídico permite y justifica la realización de este concreto 
negocio sobre las propias acciones en que consiste el rescate de acciones, configurándolo 
como un supuesto de libre adquisición que se aparta del principio general prohibitivo que 
tradicionalmente ha regido en esta materia (cfr. art. 47 LSA de 1951); asimismo, vid., en este 





reducción de capital y no de amortización de acciones, tal y como lo hacía el 
artículo 47 LSA de 1951. Se trata de evitar sin ambages cualquier genero de 
incertidumbre o vacilación sobre el debate doctrinal de si ésta conduce 
inexorablemente a aquélla o no, cuestión que ya se encuentra superada en la 
actualidad, pues ha sido resuelta normativamente en sentido nítidamente 
afirmativo. 
 
II.2. La concepción amplia o «como retirada forzosa de las acciones y como 
liberación del vínculo del socio con la sociedad en virtud de anterior 
previsión estatutaria». 
 
Conforme a esta concepción el «rescate de acciones» comprendería bajo 
su radio de acción aquella operativa societaria que, por manifestación de la 
voluntad social expresada estatutariamente, establezca de forma anticipada las 
condiciones o circunstancias que han de producirse para poder llevar a cabo 
una retirada forzosa de las acciones propias previamente emitidas. Esto es, sin 
necesidad de consentimiento del titular de las mismas o realizada por causas 
distintas de un acuerdo voluntario entre la sociedad y el socio. Además, esta 
operación societaria se llevará a cabo ya con independencia del procedimiento 
utilizado y también del fin perseguido415.  
 
La extensión operativa a la que responde esta orientación amplia sobre 
el rescate de acciones resulta notoria y palmaria. Así, en relación con la 
concepción clásica anteriormente expuesta, llama la atención que ésta se 
desarrolle y ejecute con independencia de que persiga o no la amortización de 
las acciones que van a verse afectadas416. Esta primera observación supone un 
                                            
415 En este sentido, vid., por todos, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 157 y 
ss. 
 
416  Así, conforme a esta concepción amplia hay quienes entienden que el rescate de 
acciones no siempre ha de perseguir necesariamente la amortización de los valores 
afectados, sino que también respondería a esta calificación la imposición al socio de la 
obligación de transmitir sus acciones a favor de la sociedad, de otros socios o de terceros en 





significativo cambio, pues implica que el rescate de acciones de esta forma 
concebido ya no requiere de forma ineludible –vía amortización– de la 
destrucción del soporte documental de los valores que van a verse vinculados 
por la operación y en el que como es sabido se instrumentaliza jurídicamente 
la posición de socio417. 
  
 Como se ha anticipado, este sistema de rescate de acciones se articula 
en la práctica a través de la fijación estatutaria de determinadas cláusulas que 
establezcan las circunstancias en las que se producirá la retirada forzosa de los 
valores. En cuanto a la finalidad perseguida, podrá de forma amplia ajustarse 
ya a cualquiera de las siguientes opciones esenciales: (i) amortización de las 
acciones y consiguiente reducción del capital social 418 , (ii) adquisición de 
acciones propias con el objetivo de autocartera, y (iii) transmisión de las 
acciones propias rescatadas a socios o a terceros. 
  
                                                                                                                              
Cláusulas restrictivas de la transmisión de acciones y participaciones, Madrid, 1997, pp. 
249 y ss. 
 
417 En efecto, bajo esta concepción amplia de rescate resulta indiferente la suerte que haya 
de correr el soporte físico o virtual –las acciones– en el que se materializa la posición 
jurídica de socio, ya que lo esencial e importante es que con la operación se produzca una 
retirada forzosa de las acciones. 
 
418 Aunque bajo esta concepción amplia de rescate ya no es necesario que sea así, hemos de 
reconocer que la retirada forzosa por la sociedad de las acciones propias pertenecientes al 
socio que hasta ese momento desempeñaba su titularidad, llevada a cabo en ejecución de lo 
estipulado en la correspondiente y prefijada cláusula estatutaria de rescate, sigue siendo 
una operación que normalmente suele llevar aparejada la inmediata o posterior –según el 
procedimiento utilizado– amortización de acciones y consiguiente reducción del capital 
social. De ser así, adviértase que la operación conllevaría asimismo una ineludible 
extinción del soporte documental así como de la condición de socio inherente, lo que se 
produce como consecuencia de la amortización de las acciones rescatadas y subsiguiente 
reducción del capital social. En este orden de ideas, téngase en cuenta además que si el 
rescate con esta finalidad concebido afectara a la totalidad de las acciones de la sociedad de 
las que un socio es titular, consecuentemente se producirá la exoneración del compromiso 
que previamente había contraído con la sociedad, o dicho de otro modo, conllevará 
inevitablemente la desafección del socio respecto de la sociedad de la que forma parte –
desaffectio societatis–, pues como es sabido dicho vínculo aparece por naturaleza 
instrumentado jurídicamente a través de las acciones emitidas por la sociedad y suscritas o 
adquiridas por el socio, que se extinguen o anulan en virtud de esta finalidad perseguida 
con el rescate de las mismas. A nivel del derecho UE, esta operación societaria encuentra 





 Pero con independencia de que se produzca o no la amortización de las 
acciones afectadas, lo cierto es que desde la perspectiva de la protección 
dispensable al socio la problemática que presentan las cláusulas de rescate en 
el sentido amplio que estamos tratando son muy similares. En efecto, con ello 
queremos resaltar que desde esta orientación puede cuestionarse ya la 
necesidad misma de la amortización de las acciones como resultado al que 
inequívocamente conduce el rescate de las mismas419. 
 
 Adviértase, además, que si se opta porque el soporte documental 
material o virtual en el que se instrumentan jurídicamente las acciones 
rescatadas no sea cancelado o destruido vía amortización, como resultado al 
que decididamente se encamina la realización de la operación de rescate, 
entonces se evitaría también la consecuente pérdida de la condición de socio 
inherente a dichos valores así como la correspondiente alícuota reducción del 
capital social. 
 
 Por tanto, en virtud de la estipulación de la oportuna cláusula 
estatutaria, el rescate de las acciones puede articularse ya bajo esta orientación 
simplemente como un mecanismo por el cual se establezca la obligación o 
                                            
 
419  Y es que como hemos tenido la oportunidad de comprobar anteriormente esta 
posibilidad era descartada por la referida concepción clásica en la que, al margen de la 
polémica suscitada en torno a si la amortización de acciones entrañaba o no 
ineludiblemente una reducción del capital social, el rescate de los valores y su amortización 
aparecían ineludiblemente asociados. Sin embargo, conforme a la concepción amplia que 
en este momento estamos tratando, se advierte que si en virtud de la oportuna previsión 
estatutaria de rescate se admite que se lleve a cabo la amortización futura de las acciones 
que se vean afectadas por la operación, entonces no hay razón suficiente para impedir que 
también estatutariamente pueda estipularse, además, o en su lugar, el rescate o “retirada 
forzosa” de las acciones mediante su enajenación a socios o a terceros o su adquisición en 
autocartera por la propia sociedad que las emitió, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. 
cit. (nota 1), p. 159; para quien los estatutos sociales pueden contener una diversidad 
infinita de posibles cláusulas de rescate de acciones siempre que sean conformes con la Ley 
y con los principios configuradores del tipo social, manifestando a continuación que son 
teóricamente posibles: (i) cláusulas de rescate mediante amortización de acciones; (ii) 
cláusulas de rescate sin amortización de acciones y sin reducción de capital social; y, por 
fin, (iii) cláusulas de rescate mixtas con amortización y/o sin amortización de acciones; 
poniéndonos como ejemplo de éstas últimas aquella que estableciese que el rescate se 
efectuará por la adquisición de las acciones por los socios o, subsidiariamente, por la 





imposición al socio de tener que desprenderse de la titularidad de los valores, 
que de este modo van a verse afectados por la operación de rescate en 
cumplimiento de determinadas condiciones prefijadas, y ello además con 
independencia del destino que se dé a los mismos 420 . Por su parte, los 
beneficiarios de tales cláusulas, una vez verificadas y producidas las 
circunstancias previstas estatutariamente al efecto, tendrían la opción o la 
obligación de adquirir las acciones de los socios que están sometidos a dichas 
condiciones de rescate421.   
  
 Por todo lo expuesto, bajo esta concepción amplia el rescate de las 
acciones exigiría en su aplicación práctica, respectivamente, la forzosa 
transmisión/adquisición de las acciones por parte del socio/sociedad 
emisora422. Se trata de lo que se ha dado en llamar «restricciones positivas» a 
la libre transmisibilidad de las acciones consistentes en la obligación de 
                                            
 
420 En efecto, conforme a este sistema el rescate de las acciones podría llevarse a cabo sin 
que sea necesario que los valores que van a verse afectados por la activación o ejecución de 
la operación societaria que conlleva tengan que ser inexorablemente amortizados 
jurídicamente o, si se prefiere, extinguidos documentalmente haciéndolos desaparecer. Así, 
por ejemplo, no hay extinción –amortización en sentido jurídico– del soporte físico o 
virtual en el que se instrumentan las acciones cuando éstas por la voluntad social se tienen 
que transmitir obligatoriamente por prescripción estatutaria, esto es, en virtud de la 
prefijada y oportuna cláusula que así lo establece a favor de la sociedad, otros socios e 
incluso terceros. No obstante, hemos de reconocer que la retirada forzosa por la sociedad 
de las acciones propias pertenecientes al socio que hasta ese momento desempeñaba su 
titularidad, llevada a cabo en ejecución de lo estipulado en la correspondiente y prefijada 
cláusula estatutaria de rescate, es una operación que suele ir acompañada de la inmediata o 
posterior –según el procedimiento– amortización de acciones y consiguiente reducción del 
capital social, pero ello no siempre ha de suceder así pues también la sociedad puede optar 
por mantenerlas en autocartera dentro de los límites legalmente admisibles para proceder 
con posterioridad a su transmisión o amortización. 
 
421 Vid. PERDICES HUETOS, A.B., op. cit. (nota 416), p. 249. 
 
422 En efecto, obsérvese que los valores de esta forma rescatados pasarían a manos ajenas y 
además lo harían por fuerza, esto es, en cumplimiento de la oportuna cláusula estatutaria 
de rescate que obliga a ello y que, a estos efectos, sería toda aquella que conforme a las 
condiciones prefijadas: (i) asigna al socio la obligación de transmitir sus acciones a favor de 
la sociedad, socios o terceros, que de esta forma obtendrían correlativamente un derecho 
de adquisición sobre tales acciones que actuaría al margen de la voluntad del socio, o (ii) 
obliga a la sociedad, socios o terceros a tener que adquirir las acciones, lo que vendría a 
suponer un correlativo derecho de transmisión del socio titular de las acciones afectadas 






enajenar, ya que más que limitar o impedir la transmisión de las acciones, la 
exigen. Es por ello que se denominan así, precisamente por tener un sentido 
inverso a las restricciones convencionales de autorización o adquisición 
preferente423.  
 
 Por otro lado, hemos de tener en cuenta que la utilización de este tipo 
cláusulas de rescate han sido equiparadas desde un punto de vista funcional a 
supuestos de exclusión estatutarios424. Y es precisamente por este motivo que 
se ha puesto en cuestión la idoneidad de las mismas en sede de anónimas 
sobre la base de un supuesto derecho del socio a permanecer en la sociedad425.  
 
 Sin embargo, particularmente entendemos que nada impide que las 
partes puedan someterse voluntariamente a este tipo de cláusulas de rescate 
cuando así lo consideren conveniente y en virtud de la autonomía de la 
voluntad426. Tampoco encontramos razones de peso para que no puedan ser 
admitidas en sede de anónimas, pues de hecho la utilización del mecanismo 
de rescate así concebido ni resulta ajeno a nuestro derecho de sociedades427 ni 
                                            
 
423 Vid. BALLARÍN MARCIAL, A., Restricciones estatutarias a la transmisión de acciones. 
Validez y clases, en AA.VV. (dir. GARRIDO DE PALMA, V.M.), Estudios sobre la 
sociedad anónima, Madrid, 1991, pp. 152-155, quien en su trabajo precisamente hace 
referencia a «restricciones positivas consistentes a la obligación de enajenar», 
admitiéndolas en sede de anónimas. 
 
424 Vid., por todos, PERDICES HUETOS, A.B., op. cit. (nota 416), p. 249., quien ha llegado a 
decir al respecto que «éstas cláusulas son un expediente técnico de arbitrar auténticos 
supuestos de exclusión». 
 
425 En este sentido, vid. CABANAS TREJO, R.,  «Restricciones a la libre transmisibilidad 
de las acciones y derecho de retracto», Boletín de Información Mercantil, nº 13, 1992, p. 
10; quien rechaza tajantemente estas cláusulas de transmisión forzosa en la sociedad 
anónima con base a que lo considera un supuesto de ampliación convencional de los 
supuestos de exclusión del socio, apoyándose para ello en la conocida RDGRN de 15 de 
marzo de 1974, que denegó la validez de una cláusula que obligaba a una viuda a enajenar 
las acciones recibidas de su esposo en el caso de contraer segundas nupcias. 
 
426 Por ejemplo, este podría ser el caso por el cual los socios aceptan la fijación estatutaria 
de una cláusula de rescate por la que se obligan a transmitir a los demás socios sus 







es extraño en el derecho comparado428. 
 
 A continuación, traemos a colación un caso de nuestra praxis societaria 
reciente que conviene resaltar en la medida en que viene a plasmar en buena 
parte lo anteriormente señalado. Así, el supuesto lo constituye la utilización de 
una cláusula estatutaria de rescate, que se establece con el fin de crear un 
mecanismo de defensa del accionista titular de acciones de una determinada 
clase y para evitar un tratamiento discriminatorio respecto a los titulares de 
acciones de otra clase. Asimismo, conviene advertir que en este caso concreto 
la circunstancia o hecho que provocaría esta situación perjudicial para una 
determinada clase de acciones vendría motivada por el lanzamiento de una 
oferta pública de adquisición de acciones, a la que no pueden acceder los 
titulares de dicha clase para vender sus acciones al oferente ya que sólo 
pueden optar a ello las de la otra clase429. 
 
                                                                                                                              
427 Vid. PERDICES HUETOS, A.B., op. cit. (nota 416), p. 250; para quien este mecanismo de 
rescate ya era conocido en las sociedades anónimas laborales (arts. 10 y 11 LSAL 1986), y 
donde recientemente han sido admitidas en el caso de las sociedades de responsabilidad 
limitada por el artículo 188.3 RRM, en cuya virtud «serán inscribibles en el Registro Mercantil 
las cláusulas estatutarias que impongan al socio la obligación de transmitir sus participaciones 
sociales a los demás socios o a terceras personas determinadas cuando concurran circunstancias 
expresadas de forma clara y precisa en los estatutos». 
 
428 En efecto, como bien nos advierte Fernández de Pozo, un atento  examen  del derecho 
comparado nos muestra la existencia de cláusulas de rescate que pueden ser incluidas 
en, al menos, uno de los siguientes grupos: i) La cláusula simple o meramente 
autorizatoria de la amortización de acciones, ii) La cláusula de amortización 
preferente o postergada que suele contenerse en la descripción de las acciones de 
determinada clase (como, por ejemplo, en las acciones sin voto: vid. artículo 91.2 LSA; 
sistema que puede copiarse en las otras preferentes ex artículo 164.4 LSA, iii) La 
cláusula estatutaria en la que se regula un derecho de separación del socio; iv) La 
cláusula estatutaria de exclusión de socio; v) Las cláusulas de rescate, sin 
amortización de acciones, consistentes en el establecimiento del derecho/obligación 
de enajenar/adquirir las acciones a cargo o a favor de la sociedad, del socio o de 
terceros; La cláusula de rescate en su sentido más estricto: la de las acciones 
rescatables; vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 159-153. 
 
429 En efecto, hemos de tener en cuenta que para el caso de la formulación de una OPA, si 
ésta fuera presentada sólo sobre acciones clase A, el accionista de valores de clase B podría 
sentirse perjudicado, ya que no podría vender sus acciones al oferente, pues éste sólo opta 
a las de clase A. Precisamente, como solución para evitar este perjuicio o trato 
discriminatorio, en el caso concreto que nos ocupa se instituye estatutariamente la 





 El caso concreto se refiere a una emisión de acciones realizada 
concretamente por «ABENGOA S.A.» 430, sobre la que cabe advertir desde el 
principio que no se trata específicamente de una emisión de acciones 
rescatables propiamente dicha431. De modo que se articula la concesión del 
rescate mediante el establecimiento de la oportuna cláusula estatutaria, 
concebida y estipulada en este caso como mecanismo de defensa del accionista 
titular de valores de la clase B. En consecuencia, la activación del rescate de las 
acciones estaría vinculado exclusivamente a la producción de las 
circunstancias estatutariamente previstas, lo que en el caso que nos ocupa se 
trata de justificar en aras de la equiparación y/o compensación con el 
accionista titular de valores de la clase A. Por último, llama asimismo la 
atención cómo hasta tanto no se efectúe el procedente pago a los titulares de 
las acciones que han sido rescatadas se fija como condicionante un régimen 
restrictivo en cuanto al reparto de dividendos432. 
                                            
 
430 Así, las peculiaridades de esta emisión nos permiten observar que estamos en presencia 
de acciones ordinarias, de clase B, de un céntimo de euro de valor nominal y que otorgan a 
su titular un voto, caracterizadas también porque otorgan el mismo derecho económico 
que las acciones de clase A, de un euro de valor nominal y que correspondientemente 
otorgan a su titular 100 votos. 
 
431 Incluso puede comprobarse cómo para la realización del proceso de rescate de las 
acciones los estatutos sociales se remiten a lo prescrito legalmente en el artículo 501 LSC, si 
bien esta observación no convierte a las acciones de esta forma afectadas en acciones de la 
clase rescatable. 
 
432 En efecto, el apartado B.5) del art 8 de los estatutos sociales de «ABENGOA S.A.», 
estipula un derecho de rescate específicamente aplicable para las acciones de la clase B. 
Asimismo, más detalladamente establece cómo ha de llevarse a cabo el proceso de rescate 
en el caso de que se produzca el supuesto contemplado estatutariamente y al que va 
encaminado el mismo. Textualmente lo dispone del siguiente modo:  
 





                                                                                                                              
 
En aquellos supuestos en los que se formule y liquide una oferta pública de adquisición por la 
totalidad de las Acciones con voto de la Sociedad, tras la cual el oferente, junto con las personas que 
actúen en concierto con él, (i) alcance en la Sociedad, directa o indirectamente, un porcentaje de 
derechos de voto igual o superior al 30 por ciento, salvo cuando otra persona, individualmente o de 
forma conjunta con las personas que actúen en concierto con ella, tuviera ya un porcentaje de 
derechos de voto igual o superior al que tenga el oferente tras la oferta, o bien (ii) habiendo 
alcanzado una participación inferior al 30 por ciento, designe un número de consejeros que, unidos, 
en su caso, a los que ya hubiera designado, representen más de la mitad de los miembros del órgano 
de administración de la Sociedad, cada titular de acciones clase B tendrá derecho a obtener su 
rescate por la Sociedad de conformidad con el artículo 501 de la Ley de Sociedades de Capital, 
excepto si los titulares de acciones clase B hubiesen tenido derecho a participar en esa oferta y a que 
sus acciones fuesen adquiridas de la misma forma y en los mismos términos y, en todo caso, por la 
misma contraprestación, que los titulares de acciones clase A (cada oferta que cumpla las 
características antes descritas, un “Supuesto de Rescate”) y con sujeción a lo previsto 
posteriormente para el supuesto de que las peticiones de rescate excedan el límite previsto en 
artículo 500.1 de la Ley de Sociedades de Capital. 
 
Proceso de rescate 
En caso de que se produzca un Supuesto de Rescate, a efectos informativos y en el plazo de siete (7) 
días naturales desde que tenga lugar bien la liquidación de la oferta, bien la designación por el 
oferente de los consejeros que unidos, en su caso, a los que ya hubiera designado, representen más 
de la mitad de los miembros del órgano de administración de la Sociedad, la Sociedad deberá 
publicar en el Boletín Oficial del Registro Mercantil, los Boletines Oficiales de Cotización de las 
Bolsas de Valores españolas, en la página web de la sociedad y en un diario de amplia difusión 
nacional, un anuncio informando a los titulares de las acciones clase B del proceso para el ejercicio 
del derecho de rescate en relación con esa oferta.  
 
Cada titular de acciones clase B podrá ejercitar su derecho de rescate en el plazo de dos meses desde 
la fecha en que se produzca el último de los anuncios referidos en el párrafo anterior, mediante 
comunicación a la Sociedad. La Sociedad deberá asegurarse que dicha comunicación para el 
ejercicio del derecho de rescate pueda realizarse a través de los sistemas establecidos a estos efectos 
de la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, 






II.3. La concepción especializada o como «amortización de acciones en 
ejecución de las condiciones de rescate contenidas en el acuerdo de emisión 
de las acciones rescatables».  
 
La significación más estricta y especializada del término «rescate de 
acciones» lo encontramos en nuestro ordenamiento jurídico en relación con las 
denominadas rescatables. En esta clase de valores el rescate constituye un 
elemento inherente a su naturaleza jurídica que viene a configurarlas 
tipológicamente433. Las rescatables se convierten así en acciones pertenecientes 
a una determinada clase434. 
                                                                                                                              
El precio de rescate que deberá ser pagado de inmediato por la Sociedad por cada acción rescatada 
de la clase B será igual a la contraprestación pagada en la oferta a los titulares de acciones clase A, 
incrementada en el interés legal del dinero sobre el importe referido desde la fecha en que se produjo 
la comunicación de ejercicio del derecho de rescate y hasta la fecha de pago efectivo al titular de la 
acción que ejercita el derecho de rescate. Los administradores de la Sociedad quedan facultados para 
adoptar los acuerdos y realizar los actos necesarios o adecuados para la completa y satisfactoria 
ejecución del derecho de rescate contemplado en este apartado. 
 
Una vez efectuado el pago del precio del rescate, se entenderá reducido el capital social de la 
Sociedad en el importe del valor nominal de las acciones rescatadas. De conformidad con el artículo 
500.1 de la Ley de Sociedades de Capital, la reducción del capital social tendrá como límite la cuarta 
parte del importe nominal del capital social. Si el importe del valor nominal de las acciones 
presentadas al rescate superase el citado límite, la Sociedad dará preferencia a las solicitudes 
presentadas por accionistas que sólo lo sean de la Clase B y a los que, siendo también accionistas de 
la Clase A, acrediten que no han aceptado ni total ni parcialmente la oferta pública de adquisición 
que dio lugar al Supuesto de Rescate. En este supuesto, la Sociedad reducirá el capital social 
atendiendo todas las peticiones a las que ha de dar preferencia en proporción al número de acciones 
Clase B de las que sea titular cada accionista."  
 
Respecto a cualquier contraprestación no dineraria satisfecha en la oferta, se considerará como 
importe en euros su valor de mercado por referencia a la fecha de primera liquidación de la oferta, 
valoración que deberá ser acompañada del informe de un experto independiente designado por la 
Sociedad de entre firmas de auditoría de reconocido prestigio internacional.  
 
Restricciones al reparto de dividendos hasta el pago a los titulares de las acciones rescatadas  
 
Desde la formulación de la oferta hasta que el precio de rescate, incluido, en su caso, el interés 
aplicable, de las acciones clase B respecto de las que se haya ejercido el derecho de rescate quede 
íntegramente satisfecho, la Sociedad no podrá satisfacer dividendo, distribución o reparto alguno a 
sus accionistas, con independencia de si esos dividendos, repartos o distribuciones se satisfacen en 




433 En este sentido, vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p.1695, quien lo 






La instrumentación jurídica del rescate de las acciones de la clase 
rescatable y la ejecución de la operación a través del ejercicio del derecho 
inherente que permite su activación se encuentra legalmente reconocido, 
convirtiéndose  en un rasgo definitorio de esta clase de acciones435. De ahí que 
la fase ejecutiva del rescate de acciones en sede de rescatables presupone el 
cumplimiento de ciertas condiciones, que por prescripción legal deberán estar 
predeterminadas en el acuerdo de emisión de esta clase de valores, lo que 
permitirá activar el ejercicio del derecho de rescate de una forma previsible 
por parte de quien lo tenga atribuido436. 
 
                                                                                                                              
como cualidad intrínseca u ontológica de los valores». Confróntense el artículo 39 de la 
Segunda Directiva (77/91/CEE) y los artículos 500 y 501 LSC. 
 
434 A este respecto confróntese el artículo 94 LSC en relación con los artículos 500 y 501 
LSC. 
 
435  En este sentido, se ha resaltado que el rasgo distintivo de clase de las acciones 
rescatables consiste en que la condición de socio tiene una duración determinada en los 
términos previstos por la correspondiente cláusula estatutaria de rescate. En efecto, la 
cláusula estatutaria de rescate presenta en el caso de las acciones de la clase rescatable un 
contenido y sentido estricto, que estaría delimitado por la fijación de las condiciones y 
modalidades para el ejercicio del derecho de rescate, lo que a través de su activación 
cuando proceda conlleva ineludiblemente la amortización de las acciones rescatables que 
van a verse afectadas; vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), 
pp. 163-164; para quien en realidad se trata del único caso de cláusula estatutaria de 
rescate que nuestra Ley reconoce. A este respecto, confróntense los artículos 500 y 501 LSC 
y 39.c) Segunda Directiva (77/91/CEE). Asimismo, esta acepción de rescate se corresponde 
en derecho italiano con el denominado «riscatto», que la doctrina de aquél país utiliza 
fundamentalmente para referirse a aquella operación consistente en una adquisición de 
acciones propias de carácter forzoso, esto es, sin consentimiento del titular y por causas 
distintas de un acuerdo voluntario sociedad/socio y, especialmente, cuando se lleva a cabo 
en virtud de una cláusula de rescate, vid., en este sentido, CALVOSA, L., op. cit. (nota 105), 
p.29 (nota 69). 
 
436 Así, por prescripción del artículo 500.1 LSC, «en el acuerdo de emisión de las acciones 
rescatables se fijarán las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate». En efecto, las 
condiciones para la activación de este derecho vienen predeterminadas desde el acuerdo 
de emisión. De ahí que la operación de rescate tal y como se la concibe legalmente venga 
caracterizada por la previsibilidad de su realización, pues se activará en función del 
cumplimiento de dichas circunstancias preestablecidas, lo que a su vez permite vislumbrar 
los requisitos que habrán de producirse para poder ejercitar el derecho de rescate por parte 
de quien lo tenga asignado. A la consideración del rescate «a solicitud o como ejercicio de 






Asimismo, hemos de tener en cuenta que el ejercicio de este derecho 
subjetivo de rescate por parte de su titular o titulares activa la ejecución de una 
operación societaria que conduce inexorablemente hacia la amortización de las 
acciones de la clase rescatable que van a verse afectadas437  y consecuente 
reducción del capital social438. 
 
Por último, estimamos que es precisamente esta caracterización esencial 
del derecho de rescate considerado como un elemento tipológico inherente a 
esta clase de acciones lo que permite asimismo la calificación de estos valores 
como «naturalmente rescatables». Y ello frente a la que podríamos denominar 
rescatabilidad meramente potencial, que afectaría a todas las acciones en 
general439. En este sentido se ha advertido que es el hecho de emitirse esta 
                                            
437  Tras la LRLMV de 1998, que introduce y regula por primera vez en nuestro 
ordenamiento jurídico la figura de las acciones rescatables, se produce una especialización 
terminológica del concepto rescate de acciones. En efecto, con anterioridad –tal y como ya 
se ha expuesto en texto– el mismo obedecía a diversas concepciones que eran utilizadas 
por la doctrina para referirse a una diversidad de operaciones societarias, esto es, más allá 
de la estrictamente consistente en la amortización de acciones derivado de la realización 
del rescate inherente a la naturaleza jurídica de la clase rescatable. 
 
438 En este sentido, conviene destacar también anticipadamente que la operación de rescate 
y amortización de acciones naturalmente vinculada a las de clase rescatable utiliza un 
peculiar procedimiento de ejecución que, con las variantes de financiación a la hora de su 
realización y con independencia de la finalidad perseguida, conduce inexorablemente 
hacia una reducción del capital social. Si bien cuestión distinta será que esta disminución 
del capital social sea calificada como real o efectiva o meramente nominal o contable. De 
ahí que por todo lo expuesto puede establecerse que la activación del mecanismo de 
rescate inherente a la clase rescatable conlleva inevitablemente una operación societaria de 
la que derivan las siguientes consecuencias fundamentales: (i) las acciones rescatables por 
prescripción legislativa son rescatadas por la sociedad que las emitió con el único fin de 
proceder a su amortización, y (ii) la amortización de acciones en nuestro derecho produce 
necesariamente una reducción del capital social. Adviértase por tanto que se trata de un 
rescate de acciones que persigue como fin la amortización y no la autocartera y que, por 
consiguiente, de conformidad con lo establecido por nuestro ordenamiento jurídico resulta 
ineludiblemente reconducido hacia los procesos societarios de reducción del capital social. 
En este orden de ideas, la amortización de las acciones rescatables ha sido calificado como 
un supuesto especial que se suma a las causas tradicionales de reducción del capital social, 
vid. RODRÍGUEZ GONZÁLEZ, A., op. cit. (nota 355), p. 251. Asimismo, vid. LÓPEZ 
CURBELO, J., «Régimen jurídico de las acciones rescatables: nuevas perspectivas y 
problemática actual (II)», RDBB, núm. 124, Octubre-Diciembre 2011, pp. 120 y ss. 
 
439 En efecto, adviértase que todas las acciones de una sociedad anónima pueden ser 
potencialmente rescatables, bastaría para ello un previo acuerdo de reducción de capital 





clase de valores con la cualidad intrínseca de su rescatabilidad natural y no 
meramente potencial lo que dota de especialidad y carácter distintivo a las 
rescatables440. En fin, como corolario de lo expuesto cabe resaltar que el rescate 
de acciones se articula ya bajo esta concepción especializada como un 
mecanismo o derecho inherente a la naturaleza jurídica de las acciones de una 
determinada clase, precisamente denominada por ello rescatables441. 
 
III. SIGNIFICACIÓN Y ALCANCE DE LA «AMORTIZACIÓN DE 
ACCIONES». 
 
 Conforme a su significación etimológica el término «amortización» 
proviene del latín ad morten que, en un sentido genérico, abarcaría la idea de 
«llevar a la muerte»442. Trasladado al campo jurídico y, más concretamente, al 
terreno del derecho de sociedades por acciones que especialmente nos 
interesa, se identificaría con vocablos frecuentemente utilizados en este ámbito 
como «cancelar», «anular» o «extinguir». Tampoco debemos obviar que desde 
la Ciencia de la Economía de la Empresa resulta habitual la utilización de 
dicho concepto obedeciendo a diversas significaciones, en las que no nos 
podemos detener en estos momentos por no ser objeto de nuestro específico 
estudio443. 
                                                                                                                              
legalmente reconocido en el artículo 338 LSC bajo el título «reducción mediante adquisición de 
participaciones o de acciones propias para su amortización». 
 
440 Esto es, otorgándoles a las rescatables carta de naturaleza e imprimiéndoles un carácter 
singular para configurarlas como clase de acciones. 
 
441 Lo que en el estadio evolutivo que sobre el rescate de acciones estamos tratando permite 
la distinción de esta orientación especializada en comparación con las concepciones clásica 
y amplia anteriormente expuestas. 
 
442  Se correspondería así con expresiones como «hacer desaparecer» o vocablos como 
«inutilizar» o «destruir». 
 
443 Entre otras, de conformidad con la acepción segunda del término contenida en el DRAE, 
puede ser entendida en el sentido de «recuperar o compensar los fondos invertidos en 
alguna empresa». Asimismo, el término ha sido identificado con la «recuperación 
financiera de un valor». Finalmente, desde una perspectiva económico-contable, ha sido 






 No obstante, hemos de advertir desde el principio, que la expresión 
«amortización de acciones» en la que a partir de este momento nos vamos a 
centrar444 no siempre ha sido empleada con el mismo alcance y significado, 
incluso podemos observar que ha sido empleada con evidentes signos de 
imprecisión y confusión 445 . Así, con carácter general, la figura ha sido 
entendida tradicionalmente respondiendo tanto a un sentido económico como 
jurídico que, si bien no resultan excluyentes entre sí, no obstante conviene 
comprenderlos en su adecuado alcance y diferenciarlos en sus justos 
términos 446 . Por último, para una certera delimitación del concepto 
                                                                                                                              
amortiza». En relación con estas dos últimas acepciones, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., 
op. cit. (nota 1), p.23. 
 
444 En consecuencia, a los efectos de nuestro trabajo, interesa fijarse en la perspectiva que 
ofrece el término «amortización» en su relación con el «valor-acción» entendido como 
concepto relevante de nuestro derecho de sociedades. 
 
445 Sobre el particular, consúltese la STS 21-3-1986, así como los comentarios a la misma en 
VELASCO SAN PEDRO, CCJC, núm. 11, 1986, pág. 3577. Asimismo, a este respecto se ha 
señalado que «para comprender la exacta dimensión del fenómeno, es preciso tener muy 
presentes sus caracteres definitorios que, por manejar ideas y conceptos de naturaleza al 
par jurídica y económica, suscitan con demasiada frecuencia confusión entre los 
tratadistas. Confusión a la que, por cierto, ni siquiera ha llegado a sustraerse el propio 
legislador», vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), pp. 130-131, quien 
finalmente añade que la clave del fenómeno puede estar en el doble y equívoco significado 
que la palabra «amortización» tiene en relación con las acciones de las sociedades 
anónimas. 
 
446 De esta constatación se deriva a la vez que, para comprender el verdadero alcance que la 
operación de amortización de acciones encierra, es necesario tener en cuenta los elementos 
que la delimitan y definen y que, por utilizar conceptos de naturaleza tanto jurídica como 
económica presenta diversa significación. Así, conforme a este criterio puede entenderse 
por «amortización de acciones», esencialmente: (i) en un sentido económico-financiero, la 
recuperación del importe invertido por el socio en la adquisición originaria o derivativa de 
los valores  a través de rendimientos o beneficios obtenidos por su tenencia, de modo que 
el accionista amortiza su inversión en acciones –desinvierte– obteniendo ciertas sumas de 
la sociedad por diversos conceptos y (ii) en un sentido jurídico, la supresión total o parcial 
de los derechos de toda índole inherentes a la posición de socio y que se incorporan al 
valor-acción, con independencia de cuál sea la suerte que aguarde al soporte que las 
sustenta como realidad física o virtual. En efecto, conforme a la regulación que sobre este 
concepto se contiene en nuestro ordenamiento, como tendremos la oportunidad de 
comprobar en las siguientes líneas en texto, lo normal será que la operación societaria que 
la figura conlleva se desenvuelva abarcando la dualidad jurídico-económica a la que 





“amortización de acciones” convendría tener en cuenta el procedimiento 
jurídico utilizado la ejecución de esta operación447. 
 
III.1. La vertiente económico-financiera: la amortización de acciones como 
recuperación de la inversión realizada. 
 
La vertiente económico-financiera de la amortización de acciones gira 
en torno a la idea general de recuperación de la inversión mobiliaria realizada 
en su día por el socio448. En este sentido, hemos de tener en cuenta que cuando 
el socio-accionista, amén de los rendimientos periódicos que su inversión 
mobiliaria le depara, logra recuperar cantidad equivalente al importe que 
colocó en ella, se dice que ha amortizado la inversión449. En consecuencia, 
conforme a esta acepción lo que se amortiza en sentido económico-financiero 
es la inversión, o si se prefiere, el capital invertido por el socio en la 
adquisición de las acciones, pero sin embargo no se estaría amortizando en el 
sentido jurídico de cancelar o anular el valor mobiliario (aspecto documental), 
ni por consiguiente se estaría extinguiendo el vínculo jurídico inherente al 
mismo determinante de la posición de socio (aspecto corporativo)450. 
                                            
 
447 Así, en cuanto a este último aspecto la delimitación se llevará a cabo sobre la base de los 
procedimientos conocidos doctrinalmente como: (i) «rescate con amortización forzosa o 
directa» y (ii) «rescate con amortización voluntaria o subsiguiente», vid., por todos, PAZ-
ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 523. Más recientemente, sobre el tema de la amortización de 
acciones en la sociedad anónima, de forma exhaustiva, vid. RODRÍGUEZ GONZÁLEZ, A., 
op. cit. (nota 355), passim. 
 
448 Más concretamente, puede entenderse por tal «la recuperación por su titular del importe 
invertido en su adquisición sea originaria o derivativa, mediante los rendimientos o 
beneficios obtenidos por su tenencia»; vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. 
(nota 238), p. 131. 
 
449 Adviértase que, conforme a las diversas acepciones que sobre el vocablo «amortizar» 
contiene el DRAE, en esta ocasión vendría referida a aquella que con un sentido general 
alude a la idea de «recuperar o compensar los fondos invertidos en alguna empresa», con 
la que puede identificarse esta significación de la amortización de acciones entendida en 
un sentido económico-financiero. 
 
450  Así, esta significación del término «amortización» entendido en un sentido 
estrictamente económico-financiero, como certeramente se ha señalado, «mira a la vertiente 






A este respecto, conviene recordar que la sociedad cuando lleva a cabo 
una emisión de acciones y recibe de los suscriptores como contraprestación las 
correspondientes aportaciones sociales, contrae frente a los socios inversores 
de esta clase de valores dos fundamentales obligaciones de carácter 
patrimonial: (i) desplazarle periódicamente en forma de dividendos los 
rendimientos del capital recibido en concepto de aportación social 
(constitutivo del denominado derecho al dividendo o a los beneficios 
repartibles); y (ii) devolverle en su día el importe por este concepto 
desembolsado incrementado con los beneficios no retirados y que han ido 
engrosando las correspondientes reservas (constitutivo del denominado 
derecho a la cuota o patrimonio resultante de la liquidación de la sociedad)451. 
  
Pues bien, si se produce esta última situación descrita, bien puede 
decirse que el titular de las acciones de esta forma reembolsadas no solo 
habría amortizado –recuperado– la inversión mobiliaria en su día realizada452, 
                                                                                                                              
contrapartida de una aportación realizada por el accionista, esto es, de una inversión 
realizada por aquél, que espera, desde luego, recuperar con sus rendimientos en un 
período más o menos extenso de tiempo, manteniendo la titularidad de la misma y 
obteniendo a partir de entonces una ganancia, ya neta, de la inversión realizada y 
recuperada»; vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), p. 131. 
 
451 Así, el artículo 15 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), se refiere a todos estos trasvases 
de fondos o flujos financieros de la sociedad a sus socios como consecuencia del contrato 
que les vincula con el término de «distribuciones», utilizando para ello una técnica 
legislativa similar a la empleada en el derecho británico de sociedades que habla de 
«distributions», vid., en este sentido, Part 23, sections 829 y ss., Companies Act 2006, 
disponible en: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf. No 
obstante, como se ha advertido con acierto, en relación con éstas «distribuciones» sólo se 
aplicaría el concepto de amortización en el sentido que venimos exponiendo para referirse 
a la devolución de las aportaciones, pero no al pago de dividendos que nace del 
correspondiente acuerdo de aplicación de resultados, argumentándose para ello que éstos 
son el correlato de los intereses que devengan los títulos de deuda, vid. FERNÁNDEZ DEL 
POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 25; para quien además esta equiparación entre «dividendo» e 
«interés» es explícita en el mencionado artículo 15 del texto legislativo comunitario y 
también subyace implícitamente a la prohibición de acciones con interés de nuestro 
artículo 50.2 LSA. 
   
452 Así, la sociedad podrá emplear cualesquiera fondos patrimoniales con los que cuente 
para restituir con cargo a ellos el importe, total o parcial, de las aportaciones en su día 
realizadas por los titulares de las acciones en concepto de desembolso de su valor nominal 





sino que además habría rentabilizado la misma obteniendo un rendimiento 
por ello que va más allá superando lo invertido. Se trata en definitiva de una 
manifestación más del ánimo de lucro que movió al socio inversor, pues de 
esta suerte se ha generado una plusvalía de su inversión a la que aspiró desde 
el mismo momento en el que decidió entrar a formar parte de la sociedad. 
 
La vertiente financiera de la amortización de acciones en relación con la 
inversión mobiliaria realizada por el accionista ha sido entendida en 
correspondencia con el concepto de aportación social implicando su 
devolución 453 . De ahí que esta significación del término amortización en 
sentido económico-financiero y referido al reembolso de las acciones también 
debe tener una incidencia en el tratamiento del capital social de la 
compañía454. Así, conforme a nuestro derecho de sociedades actual, resulta 
necesario que el reembolso de acciones esté seguido de la correspondiente 
                                            
 
453 En efecto, los socios pueden recuperar la inversión realizada en la sociedad por distintas 
vías, siendo una de ellas la consistente en la amortización de sus acciones a través de la 
«devolución de aportaciones». Ahora bien, la amortización en este sentido considerada no 
obliga a la sociedad a devolver los mismos bienes aportados, aunque llegado dicho 
momento subsistan en la sociedad. En esta línea, se ha señalado que cuando se dice que se 
«restituyen» o «devuelven» las aportaciones sociales se está utilizando el término en un 
sentido impropio o figurado, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p.26; quién 
expresamente manifiesta al respecto que «En realidad lo que se restituye o devuelve no 
tiene nada que ver con lo que se aportó, ni en su identidad ni en su valor. Los bienes y 
derechos aportados quedaron definitivamente en poder de la sociedad desde el momento 
mismo de la eficacia jurídica de la aportación. Es decir: desde la suscripción de acciones o 
la “asunción” de participaciones». 
 
454 Sin embargo, en este momento no nos referiremos a aquel supuesto por el cual la 
sociedad emplea recursos destinados a la cobertura del capital, sino aquel otro que 
históricamente ha resultado más controvertido y que utiliza fondos patrimoniales de libre 
disposición. La razón consiste en que es respecto a este último donde precisamente han 
surgido los mayores problemas dogmáticos, si bien han sido resueltos mediante su 
reconducción hacia una mera elección del sistema jurídico que le resulta aplicable, pues en 
función del mismo la solución que se ofrece será diversa. Así, conforme al modelo 
instaurado por el derecho francés se admitiría que la distribución entre accionistas de 
sumas extraídas de fondos de libre disposición, con fines a reembolsar de forma –total o 
parcial– las aportaciones sociales por aquéllos en su momento efectuadas como 
contraprestación de las acciones recibidas, no entraña reducción del capital. Por otro lado, 
conforme al modelo del derecho alemán, el legislador sí ha optado por vincular 
indisolublemente el fenómeno del reembolso a los accionistas del nominal de sus acciones 






reducción del capital social por cantidad equivalente al valor nominal de las 
acciones reembolsadas455. En efecto, en este sentido resulta significativo que el 
artículo 317 LSC se refiera al supuesto que nos ocupa en sede de reducción del 
capital social, por consiguiente, constituyendo la amortización de las acciones 
una de las modalidades para llevar a cabo la disminución efectiva y no 
meramente contable del mismo456. 
 
No obstante, no debemos obviar que el artículo 35 de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE) se refiere al supuesto de «amortización total o parcial del 
capital suscrito sin reducción de este último», por tanto, viniéndose a 
consagrar a nivel comunitario la idea de que el reembolso del valor nominal 
de las acciones (amortización financiera) puede no comportar la correlativa 
reducción del capital social 457 . Pero sucede que el referido precepto 
                                            
455 Por tanto, nuestra legislación se aproxima al modelo alemán, pues hemos optado por la 
solución consistente en que el empleo de fondos de libre disposición para reembolsar el 
valor nominal de las acciones lleva necesariamente aparejada la reducción del capital. En 
este sentido vid., por todos, PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), p. 138. 
 
456 En efecto, cuestión distinta es si esta reducción es de las consideradas efectivas o de las 
calificadas como meramente contable, pues en ello habrá de influir la naturaleza de los 
fondos patrimoniales empleados para llevar a cabo la operación. Así, en el caso que nos 
ocupa se trata de una de las modalidades de reducción del capital social en atención al 
procedimiento, o dicho de otro modo, la amortización es uno de los procedimientos 
tipificados legalmente para llevar a cabo la operación de reducción del capital junto a la 
disminución del valor nominal de las acciones y la agrupación de las mismas para 
canjearlas; confróntese en este sentido el artículo 163.2 LSA. No obstante, la amortización 
de acciones y la reducción del capital, a pesar de su manifiesta vinculación en los términos 
expuestos, son operaciones societarias que no deben confundirse y, por tanto, deben ser 
convenientemente distinguidas. 
 
457 Dicho precepto comunitario reza así:  
 
«Artículo 35: Cuando la legislación de un Estado miembro autorice la amortización total o parcial 
del capital suscrito sin reducción de éste último, exigirá al menos el respeto de las siguientes 
condiciones: 
a) si los estatutos o la escritura de constitución previeran la amortización, ésta se decidirá por la 
junta general que delibere al menos en las condiciones ordinarias de quórum y de mayoría. Cuando 
los estatutos o la escritura de constitución no hubieran previsto la amortización, ésta se decidirá en 
la junta general que deliberará al menos en las condiciones de quórum y de mayoría previstas en el 
artículo 40. La decisión será objeto de una publicidad efectuada según las formas previstas por la 
legislación de cada Estado miembro, de conformidad con el artículo 3 de la Directiva 68/151/CEE; 
b) la amortización sólo podrá tener lugar con la ayuda de las sumas distribuibles de conformidad 





comunitario no tiene reconocimiento legislativo en nuestro ordenamiento 
interno, pues el sistema de amortización de acciones que este acoge opta, 
dentro de los sistemas de amortización existentes, por un procedimiento 
necesariamente reconducido para su viabilidad hacia los procesos de 
reducción de capital social458. 
 
Por otro lado, cabe advertir en la praxis el empleo de la locución un 
tanto equívoca de «amortización de capital», que en un sentido económico-
financiero se utiliza impropiamente para referirse a lo que en realidad no es 
más que una operación de «amortización de acciones» tendente a la 
recuperación por los socios de su inversión459 . De esta suerte, el término 
«amortización» aplicado al capital social de una compañía por acciones es 
utilizado en realidad para referirse a la «devolución de las aportaciones» en su 
                                                                                                                              
c) los accionistas cuyas acciones se amorticen conservarán sus derechos en la sociedad, con 
exclusión del derecho al reembolso de la aportación y del derecho de participación y del derecho de 
participación en la distribución de un primer dividendo percibido sobre las acciones no 
amortizadas.». 
 
458 La razón puede encontrarse quizás en una decisión de política legislativa que trata de 
justificarse en aras de la protección y garantía de terceros. En efecto, una vez desplegado el 
esfuerzo para dar cabida en nuestro sistema a las «redeemable shares» de tradición y 
procedencia anglosajona, reguladas a nivel comunitario en el artículo 39 de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE), nuestro legislador patrio parece haber dispuesto no prestar atención 
a otra variante de amortización de acciones de respuesta continental y especialmente 
francesa conocida como «amortissement du capital», a la que precisamente también se da 
cabida y reconocimiento normativo comunitario a través del artículo 35 de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE). Tal vez, con esta opción de política legislativa se pensase que de 
regularse la institución de «amortissement du capital» en nuestro ordenamiento interno, en 
cierto modo, aparecería solapada en cuanto a sus objetivos con los perseguidos por el 
rescate y amortización inherente a las acciones de la clase rescatable, en cuyo caso se hacía 
innecesaria su tipificación. Sin embargo, llama la atención y resulta significativo a este 
respecto resaltar cómo en el derecho portugués se admite sin mayores dificultades la 
convivencia de ambos sistemas de amortización de acciones pudiéndose optar por uno u 
otro, esto es, con y sin reducción del capital social. 
 
459 En este sentido, se ha dicho que se amortiza el capital social cuando se reintegra al socio, 
ya sea total o parcialmente, el valor de su inversión «en capital», vid. FERNÁNDEZ DEL 
POZO, L., op. cit. (nota 1), p.24; para quién «El término “amortización” referido al capital 
social se utiliza, entonces, en un sentido en cierta manera impropio o figurado. La 
“amortización” en su sentido financiero más propio es sólo la que está referida a los 
préstamos o a las deudas de cualquier especie. Más aún: es la devolución o recuperación 
del “principal” o “capital“ del préstamo. El empleo del término “capital” aplicado 
indiferentemente a realidades bien distintas –el capital o principal de un préstamo y el 





momento realizadas por el socio, con independencia que hubiesen sido 
satisfechas en el negocio fundacional o por concurrencia posterior en los 
sucesivos aumentos del capital llevados a cabo por la sociedad460. En cualquier 
caso, la utilización de la expresión «amortización de capital» en el ámbito de 
nuestro derecho de sociedades por acciones, además de inducir a confusión, ni 
siquiera cuenta en nuestro ordenamiento con el suficiente reconocimiento 
legislativo461. 
 
Por último, hemos de tener en cuenta también que la devolución de las 
aportaciones sociales ha sido considerada por parte de la doctrina como una 
excepción a un supuesto principio de prohibición de reintegro a los socios, que 
si bien no tiene un reconocimiento expreso en nuestra legislación 462 , sin 
embargo parece inferirse de la normativa que regula y tutela la intangibilidad 
del capital social463. En su formulación, dicho principio supondría admitir que 
la devolución a los socios de su aportación social integrante del capital de la 
                                            
 
460 Ahora bien, la amortización en este sentido considerada no obliga a la sociedad a 
devolver los mismos bienes aportados, aunque llegado dicho momento subsistan en la 
sociedad. En esta línea, se ha señalado que cuando se dice que se «restituyen» o 
«devuelven» las aportaciones sociales se está utilizando el término en un sentido impropio 
o figurado, vid., FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p.26; quién además 
manifiesta al respecto: «En realidad lo que se restituye o devuelve no tiene nada que ver con lo que 
se aportó, ni en su identidad ni en su valor. Los bienes y derechos aportados quedaron 
definitivamente en poder de la sociedad desde el momento mismo de la eficacia jurídica de 
la aportación. Es decir: desde la suscripción de acciones o la “asunción” de 
participaciones». 
 
461  Así, únicamente desde el plano de la legislación contable, podemos encontrar 
referencias a aquella expresión dentro del Plan General de Contabilidad, concretamente, 
referida a la cuenta que lleva por epígrafe «reserva por capital amortizado». Sin embargo, 
puede observarse cómo nuestro derecho de sociedades de capital no se refiere en ningún 
momento a la expresión «amortización de capital», sino a la «amortización de acciones». En 
este sentido, pueden confrontarse los artículos 45.2, 48.3, 76.1, 78.1, 91.2, 92 ter, 147.3, 163.2, 
164.3, 167.3º, 170.1 y 6, y párrafo quinto de la disposición adicional primera de la LSA; así 
como los artículos 160.1, 170.2, 171.1, 172.2º y 173.1 del RRM.   
 
462 A diferencia de lo que ocurre en otros ordenamientos como el alemán; confróntese a este 
respecto el parágrafo 57.1 AktG. 
 
463 En este sentido, vid., por todos, RAMOS GASCÓN F.J., Régimen jurídico de los valores, 
Bolsa de Madrid, 1997, p. 178, quién enumera una serie de preceptos legislativos de los 
que en su opinión cabe deducir el principio prohibitivo referido en texto y no formulado 





compañía –inversión–, solicitada con anterioridad a la fase de disolución social 
y en ejercicio del reconocido derecho a obtener la cuota correspondiente 
procedente de la liquidación social, no tiene cabida fuera de los cauces legales 
permitidos464 o, dicho de otro modo, sería una operación que sólo procedería 
mediante el escrupuloso respeto a las reglas establecidas para los procesos de 
reducción del capital465.  
 
III.2. La vertiente jurídica: la amortización de acciones como extinción del 
soporte documental que sustenta a esta clase de valores y de la posición de 
socio a ellos inherente. 
 
Una vez atendido el significado y alcance del concepto «amortización 
de acciones», en el sentido económico-financiero expuesto de recuperación de 
lo invertido por el socio que las suscribió o en su caso las adquirió, el 
problema que desde el punto de vista jurídico se suscita a continuación y que 
va a ser objeto del presente epígrafe es la suerte que ha de aguardar como 
consecuencia de dicha operación societaria: (i) por un lado, al soporte 
                                            
 
464 Al menos, ello es lo que parece desprenderse del artículo 15.1.a) de la Segunda Directiva 
(77/91/CEE). Por otro lado, ello se comprenderá mejor si tenemos en cuenta que por 
definición el concepto de aportación social presenta una vocación de permanencia y 
estabilidad, pues queda afecto a la cobertura de los riesgos empresariales garantizados a 
través del capital social. Si bien, otra cuestión es que para que esta tutela sea efectiva se 
requiera una dotación adecuada del capital social o un reforzamiento del mismo en cuanto 
considerado insuficiente para la explotación de la empresa. 
 
465 De este modo, la restitución resultaría válida y eficaz, pues a través del cumplimiento de 
las normativa sobre el capital social la operación deberá ajustarse a una serie de requisitos 
legalmente establecidos para preservar los diversos intereses en juego, así: (i) el de la 
sociedad, en que no se desvinculen fondos patrimoniales necesarios para la explotación de 
la empresa; (ii) el de los socios, frente a actuaciones o decisiones de este tipo que puedan 
resultarles perjudiciales o discriminatorias; y (iii) el de los acreedores sociales, por la 
disminución de la garantía que supone la desagregación de recursos patrimoniales 
vinculados al capital social.  Pues bien, desde este punto de vista, creemos que puede 
entenderse ya la aludida excepcionalidad al mencionado principio prohibitivo, ya que la 
devolución o restitución de las aportaciones sociales supone una operación de 
desvinculación o desafectación patrimonial contraria a la función garantista 
tradicionalmente asignada al capital social, esto es, en cuanto considerado como capital de 





documental que sustenta a esta clase de valores y, (ii) por otro lado, a la 
posición jurídica de socio inherente a los mismos. 
 
Asimismo, hemos de observar desde el principio que a los efectos que 
estamos tratando nuestro derecho de sociedades en sede de anónimas se 
refiere a la amortización de acciones, fundamentalmente: (i) con carácter 
general, en materia de adquisición por la sociedad de sus propias acciones y 
de reducción del capital social, y (ii) con carácter particular, referida y aplicada 
al rescate que resulta inherente a la naturaleza jurídica de las acciones de clase 
rescatable. 
 
Advertido lo anterior como ideas de partida, las cuestiones que nos 
planteamos a continuación tienen que ver con la denominada «amortización 
jurídica» de las acciones, esto es: (i) si las acciones que ya han sido 
financieramente amortizadas subsisten en su funcionalidad o si, por el 
contrario, se anulan o cancelan dejando de existir y, en su caso, (ii) si se 
produce o no una correlativa extinción de la condición de socio que por 
naturaleza dichos valores mobiliarios atribuyen a su titular. En fin, se trata de 
resolver si subsiguientemente a la operación de amortización financiera de las 
acciones se produce o no también su amortización jurídica, en el sentido y con 
el alcance que acabamos de exponer466. 
 
La cuestión no es baladí, pues dependiendo de la solución que se 
adopte al respecto: (i) el accionista seguirá siendo propietario de la acción y su 
condición de socio inherente a ella se mantendrá, aunque respecto de la misma 
haya recuperado el importe de la inversión en su momento realizada, por 
consiguiente, produciéndose exclusivamente la denominada amortización 
financiera pero no la jurídica; o (ii) por el contrario, quedarán además 
                                            
 
466  Así, el profesor Garrigues lo expresó en los siguientes términos: «Amortizar acciones 
significa anular cierto número de derechos de asociado mediante actos singulares de 
extinción de esos derechos»; vid. GARRIGUES, J., Curso de Derecho Mercantil, t.I, 7.ª 





privados de toda eficacia los valores afectados que serán anulados o 
cancelados, resultando asimismo extinguida a partir de entonces la condición 
de socio a ellos inherente, por consiguiente, produciéndose la amortización 
jurídica además de la financiera. Por tanto, si se opta por este último supuesto, 
la consecuencia es que desaparecerá el soporte documental en el que se 
instrumentan jurídicamente las acciones y con ello también el vínculo 
asociativo (affectio societatis) hasta ese preciso momento existente entre el 
accionista y la compañía emisora de las acciones canceladas467. 
 
Pero, como ya se ha señalado, la histórica polémica sobre si la 
amortización de acciones conlleva necesariamente una reducción de capital o 
no, como es sabido se ha resuelto en nuestro derecho de sociedades de forma 
afirmativa. En efecto, a este respecto conviene insistir y reiterar que el sistema 
de amortización de acciones que actualmente acoge nuestro ordenamiento 
jurídico ha optado por utilizar un procedimiento que, para su viabilidad y en 
garantía de terceros, se instrumenta necesariamente reconducido hacia los 
procesos de reducción de capital social, constituyendo de conformidad con el 
artículo 317.2 LSC una de las modalidades para llevar a cabo la disminución 
del mismo.  
 
En consecuencia, de conformidad con lo actualmente establecido en 
nuestro derecho de sociedades, la amortización de acciones comprende 
objetivamente una significación que conduce inexorablemente a la anulación o 
cancelación de los valores mobiliarios afectados. Así, las acciones con 
independencia de su sistema de representación físico o virtual pueden ser 
dejadas sin efecto por diversas causas, una de ellas lo constituye la 
                                            
 
467 Pues bien, según lo expuesto, puede decirse que en un sentido jurídico, la expresión 
«amortización de acciones» puede ser entendida en un doble sentido: (i) jurídico-objetivo o 
conducente a la cancelación del soporte documental ya sea físico o virtual en el que, como 
es sabido, se representa la acción como valor mobiliario; y (ii) jurídico-subjetivo o como 
«extinción de la posición jurídica de socio», lo que supondría una ruptura total del vínculo 





amortización de las mismas en el sentido jurídico expuesto, lo que en la 
práctica viene a suponer una inutilización o desaparición del soporte 
documental en el que dichos valores se instrumentan. 
 
Ahora bien, no toda anulación de acciones trae su causa en una 
amortización de las mismas, si bien toda amortización de acciones en el 
sentido jurídico que estamos tratando sí debe redundar en la cancelación de 
los valores afectados por la operación. Y ello con independencia de que estén 
representados mediante títulos o a través de anotaciones en cuenta, pues 
aunque las formalidades o requisitos en que se ha de llevar a cabo la 
amortización de acciones en su significado jurídico depende del sistema de 
representación físico o virtual que adopten, en cualquier caso lo cierto es que 
deberán ser inutilizadas o dejadas sin efecto alguno por la sociedad468. 
 
Como corolario de lo expuesto desde un punto de vista jurídico cabe 
hacer la distinción de amortización de acciones en un doble sentido: (i) 
objetivo o como anulación o cancelación de los valores mobiliarios; y (ii) 
subjetivo, o extinción o desaparición de la posición jurídica de socio, lo que 
dicho de una forma más expresiva implicaría la muerte jurídica del socio en su 
condición de tal. No obstante, no debe obviarse que puede darse el caso de 
anulaciones de acciones que no respondan a una correlativa extinción de la 
posición de socio que consecuentemente, no desaparecería469. 
                                            
 
468 Así, si las acciones amortizadas se encontraban representadas por medio del sistema de 
anotaciones en cuenta (cfr., los artículos 118 LSC y 5 LMV, así como el Real Decreto 
116/1992, de 14 de febrero, sobre representación de valores por medio de anotaciones en 
cuenta y compensación y liquidación de operaciones bursátiles), habrá que proceder a la 
correspondiente cancelación registral de conformidad con el artículo 122.4 RRM. Si se 
representaron mediante títulos (cfr., artículo 113 LSC) la amortización de las acciones se 
deberá llevar a cabo mediante su entrega a los administradores para que éstos procedan a 
su eliminación o destrucción física y si no se hubieran emitido títulos definitivos sino 
resguardos provisionales nominativos (cfr., artículo 115 LSC) entonces la inutilización 
vendrá referida a los mismos. 
 
469 Por ejemplo es el caso del artículo 562 del Código de comercio que se refiere a que «…el 
Juez o Tribunal declarará la nulidad del título sustraído o extraviado, y lo comunicará al 






III.3. La vertiente funcional: la amortización de acciones y su vinculación 
con la reducción del capital social. 
 
 Partimos de la idea de que el criterio de la naturaleza de los fondos 
financieros empleados para llevar a cabo la amortización de acciones fue 
utilizado por nuestra doctrina clásica para mantener dos posturas 
diferenciadas en torno a la necesidad de su vinculación con la institución de la 
reducción del capital social470. Así frente a aquellos autores que consideraban 
que se trataba de dos operaciones distintas471, había otros que mantenían que 
ambas se encontraban relacionadas y que toda amortización de acciones tenía 
que repercutir necesariamente sobre la cifra del capital social, en virtud del 
                                                                                                                              
duplicado a favor de la persona que resultare ser su legítimo dueño», pues bien, de dicho 
precepto se deduce que la anulación –amortización cartular– del viejo título no entraña la 
extinción de la posición de socio. 
 
470 En efecto, como con acierto advirtiera Velasco San Pedro, «se hallan aquí implicados dos 
planteamientos diferentes y aun de signo contrario. Por una parte, hay un planteamiento 
teórico de correspondencia entre la cifra representada por el capital y el valor nominal de 
las acciones (la acción es, por definición, una parte alícuota del capital social), que 
aparentemente se quiebra con la amortización o anulación de una parte de ellas. Por otra, 
hay un planteamiento material, de intereses en juego, que mira a la función de garantía del 
capital social, y a la existencia de una cifra de patrimonio vinculado a la cuantía de aquel, 
que se retiene en interés de los acreedores. Pues bien, según el primer planteamiento, 
parece que habría que reducir el capital social; según el segundo, habría que mantener su 
cifra, para impedir que con posterioridad a la amortización de las acciones –realizada con 
beneficios– pudiera emplearse parte del patrimonio originariamente vinculado a la cifra de 
capital, en claro perjuicio de los acreedores sociales», vid., VELASCO SAN PEDRO, L.A., 
op. cit. (nota 399), p. 186.  
 
471 Vid. GAY DE MONTELLÁ, R., Código de Comercio español comentado, t.II, Barcelona, 
1976, págs. 303-304. Asimismo, vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), 
pp. 132-133; quien señalará al respecto que «El fenómeno de la amortización presenta una 
serie de peculiaridades de fondo y de forma, que unidas a la diversidad de modalidades a 
través de las cuales puede llevarse a cabo, lo hace acreedor de una consideración separada, 
como institución dotada de propia sustantividad en el ámbito del derecho de sociedades, 
ya que incluso puede producirse con total independencia de la reducción de capital. Pero, 
aun en el caso de que se presente ligada a ésta, asumiendo respecto a ella una función 
instrumental, como uno de los posibles medios de llevarla a cabo, no por ello desaparecen 
sus características peculiares que llegan a repercutir en el más vasto ámbito de la 





principio de correspondencia entre éste y la suma del valor nominal de las 
acciones en que se divide472. 
 
Por otro lado, si observamos lo establecido en la ordenación 
supranacional comunitaria que nos afecta y contrastamos los artículos 35 y 36 
de la Segunda Directiva (77/91/CEE), comprobaremos que el legislador de la UE 
ha querido reconocer e instaurar dos instituciones con sustantividad propia y 
consecuencias jurídicas diferenciadas en función de si su realización conlleva 
reducción de capital o no, a saber: (i) «la amortización total o parcial del capital 
suscrito sin reducción de este último» (artículo 35), y (ii) «la reducción del capital 
suscrito por retirada forzosa de acciones» (artículo 36). Pues bien, la citada 
Directiva trata de proyectar dichas instituciones sobre las legislaciones 
nacionales de los Estados miembros para que las incorporen bien optativa473 o 
bien cumulativamente474 a sus respectivos derechos internos. 
 
                                            
 
472 Así, el maestro Garrigues como precursor y principal valedor de esta posición, mantenía 
que la diferencia de la amortización de acciones en función de la naturaleza de los fondos 
financieros empleados para su ejecución, no residía en su influencia sobre la cifra del 
capital social (que entendía que en cualquier caso bajo una u otra modalidad se tenía que 
ver afectado en la proporción o equivalencia de la suma de los valores nominales de las 
acciones amortizadas) sino en los diversos efectos que produce sobre el patrimonio 
vinculado. En consecuencia, sostenía que mientras la amortización con cargo al capital 
social provocaba una inmediata disminución del mismo, cuando se realizaba con cargo a 
beneficios o reservas de libre disposición no tenía estas consecuencias inmediatas, lo que 
no significaba que no hubiera que proceder al correspondiente ajuste en la cifra de capital, 
partiendo de la base de que los acreedores sociales no debían quedar perjudicados por la 
operación. Así, por último, este ilustre profesor concluye su posicionamiento señalando 
que no quedarán más que dos soluciones: «o bien mantener la misma cifra de capital social, 
incrementando en la necesaria proporción el valor nominal de las acciones no amortizadas; 
o bien reducir la cifra de capital en la misma cuantía de la suma de las acciones 
amortizadas y llevar ese mismo importe a una reserva legal», vid. GARRIGUES, J., Tratado 
de Derecho Mercantil, t.I, vol. 2.º, Madrid, 1947, pp. 681-683. 
 
473 Así, por poner algunos ejemplos, optan por incorporar la amortización sin reducción del 
capital social el derecho francés o el belga, mientras que por la amortización de acciones 
con reducción del capital se pronuncian entre otros el derecho británico, el alemán o el 
nuestro. 
 
474 Es el caso del derecho portugués tal y como recogen los artículos 346 y 347 de su Código 





Ahora bien, una vez advertido lo anterior, el expediente técnico por el 
que se pronuncia el legislador español para articular la principal consecuencia 
jurídica que se deriva de la amortización de acciones es exclusivamente la 
reducción del capital social475. En efecto, no se contempla otra opción y ello es 
el resultado de la evolución histórica de la institución, solución que aunque no 
siempre se ha mostrado legislativamente con la claridad debida, concluye en 
la etapa actual con este nítido perfil y resultado, esto es, que la ejecución del 
rescate y amortización de acciones rescatables conduce inexorablemente hacia 
los procesos societarios de reducción del capital social. 
 
Asimismo cabe resaltar que este desenlace es en buena medida fruto de 
la aplicación de los principios de estabilidad y de correspondencia con el 
patrimonio social que caracteriza al concepto del capital social, así como de la 
rígida configuración que a éste le dispensa nuestro derecho positivo476. De esta 
suerte, podemos concluir que en estrecha relación con el fenómeno de la 
reducción del capital social se encuentra la amortización de acciones477. 
                                            
 
475 A esta conclusión se llega tras la evolución histórico-legislativa de la amortización de 
acciones y su repercusión sobre el capital social. Para una mayor profundización sobre la 
cuestión, vid., FERNÁNDEZ DEL POZO, L., «op. cit.» (nota 139), pp. 58 y ss. 
 
476 Hablamos de rígida configuración en comparación con el derecho británico. En efecto, 
como es sabido, en nuestro derecho la necesidad de fijación del capital social (nominal) 
como mención necesaria de los estatutos sociales por prescripción del artículo 9 d) LSC, 
exige que cualquier variación de la cifra que representa deba hacerse mediante la oportuna 
modificación estatutaria que supone un procedimiento rígidamente articulado en aras de la 
protección de la posición jurídica de los socios y de los acreedores sociales. A diferencia de 
lo que sucede en el derecho británico de donde procede la institución de las acciones 
rescatables (redeemable shares) que, como ya hemos tenido la oportunidad de exponer (v. 
capítulo primero), permite un cierto margen de variabilidad del capital emitido (issued 
capital) por parte del órgano de administración, esto es, sin necesidad de previa decisión 
asamblearia, si bien dentro de un límite marcado estatutariamente por otra cifra de capital 
autorizado (authorised capital). Pues bien, esta diferencia entendemos que faculta a las 
sociedades por acciones británicas a manejar con cierta flexibilidad procedimental tanto las 
operaciones de emisión como de rescate de las acciones (redemption of redeemable shares). 
 
477 En este sentido, vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 291 y ss. 
Ahora bien, no se trata de llevar a cabo un prejuicio apriorístico y a la ligera de modo que 
pretenda condicionar o encorsetar toda la construcción posterior sobre el tema sino que, 
por el contrario y como acertadamente se ha señalado, se trata de «la natural manifestación 
del principio de fijeza del capital y de la configuración rígida que sobre esa misma 






En efecto, no faltan en nuestro ordenamiento ejemplos normativos de 
esta vinculación entre las figuras de reducción del capital social y la 
amortización de acciones. Así, pueden citarse: (i) la disposición contenida en el 
párrafo segundo del artículo 84.2. LSC, que plantea el supuesto de que la 
enajenación de las acciones por cuenta del socio moroso no pudiera efectuarse 
en cuyo caso, según señala textualmente, «la acción será amortizada, con la 
consiguiente reducción del capital»; (ii) lo dispuesto en el artículo 139.2 LSC, en el 
que se establece que a falta de enajenación en el plazo de un año de las 
acciones adquiridas en contravención del artículo 134 LSC, «los administradores 
procederán de inmediato a convocar junta general para que acuerde la amortización de 
las acciones propias con la consiguiente reducción del capital social.»; (iii) lo 
establecido en el 145.1 LSC en sede de acciones propias sobre la obligación de 
enajenarlas, que establece la salvedad de que previamente las acciones 
«hubieran sido amortizadas mediante reducción del capital social»; (iv) lo prescrito 
en el artículo 358.1 LSC, a raíz del acuerdo de sustitución del objeto social y 
del oportuno ejercicio del derecho de separación del accionista y del 
correlativo reembolso de las acciones, que como expresamente manifiesta 
conllevará «previa amortización de las mismas y reducción del capital social»; y, por 
último, (v) el artículo 338 LSC, que contempla expresamente el supuesto de 
«reducción del capital social mediante la adquisición de acciones propias para su 
amortización». 
 
En sede de acciones rescatables la vinculación entre la amortización de 
acciones y la reducción del capital social no resulta discutida 478 . En este 
sentido resulta significativo el supuesto contemplado por el apartado tercero 
                                                                                                                              
(nota 8), p. 148; para quien otro planteamiento seguramente pugnaría con el aludido en 
texto «principio de fijeza» como ordenador del capital social y cuya aplicación no sólo 
separa a las sociedades anónimas de régimen general de aquellas otras especiales de 
capital variable, sino que también marca significativas diferencias entre el régimen del 
capital social propio de nuestro derecho y el que rige en el sistema anglosajón. 
 






del artículo 501 LSC, que plantea el caso de que no existiesen beneficios o 
reservas libres en cantidad suficiente ni se emitan nuevas acciones para 
financiar la operación, entonces como expresamente señala «la amortización sólo 
podrá llevarse a cabo con los requisitos establecidos para la reducción del capital social 
mediante devolución de aportaciones». Si bien también hemos de reconocer que 
técnicamente sí podría diferenciarse entre una reducción de capital social 
efectiva o de las consideradas meramente contable en función de los fondos 
financieros empleados en la operación. 
 
Por último señalar que como ya se ha manifestado al principio de este 
epígrafe, la amortización de acciones sin correlativa reducción del capital 
social encuentra base legal en el artículo 35 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), 
que expresamente contempla el supuesto de «amortización total o parcial del 
capital suscrito sin reducción de este último 479 . Sin embargo, por lo 
anteriormente expuesto nuestro ordenamiento jurídico interno no ha acogido 
la regulación de esta figura, porque tampoco había la obligación de hacerlo y 
quizás también por considerar innecesaria su tipificación, al darse entrada a 
otra variante –tal vez solapada con aquella en cuanto a sus objetivos– 
contenida en el artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), que por el 
contrario como es sabido ha corrido mejor suerte al haber conseguido su 
                                            
479 Dicho precepto comunitario transcrito reza así:  
 
Artículo 35: «Cuando la legislación de un Estado miembro autorice la amortización total o parcial 
del capital suscrito sin reducción de éste último, exigirá al menos el respeto de las siguientes 
condiciones: 
  
a) si los estatutos o la escritura de constitución previeran la amortización, ésta se decidirá por la 
junta general que delibere al menos en las condiciones ordinarias de quórum y de mayoría. Cuando 
los estatutos o la escritura de constitución no hubieran previsto la amortización, ésta se decidirá en 
la junta general que deliberará al menos en las condiciones de quórum y de mayoría previstas en el 
artículo 40. La decisión será objeto de una publicidad efectuada según las formas previstas por la 
legislación de cada Estado miembro, de conformidad con el artículo 3 de la Directiva 68/151/CEE;  
 
b ) la amortización sólo podrá tener lugar con la ayuda de las sumas distribuibles de conformidad 
con el apartado 1 del artículo 15;  
 
c) los accionistas cuyas acciones se amorticen conservarán sus derechos en la sociedad, con exclusión 
del derecho al reembolso de la aportación y del derecho de participación y del derecho de participación 






transposición a nuestro derecho de sociedades patrio a través de los actuales 
artículos 500 y 501 LSC que regulan las acciones rescatables. En fin, con esta 
decisión de política legislativa lo cierto es que se ha rechazado dar cabida en 
nuestro ordenamiento interno a la tradicionalmente conocida como 
amortissement du capital, institución de inspiración francesa que básicamente 
hace posible el reembolso anticipado total o parcial de las aportaciones de los 














































Abordamos a continuación la cuestión de la caracterización esencial que 
desde un punto de vista jurídico afecta a la concreta operación societaria de 
rescate y amortización de acciones rescatables. Con este propósito, lo primero 
que cabe advertir es que la incorporación a nuestro ordenamiento del 
mecanismo de rescate y amortización ontológicamente anudado a las acciones 
de la clase rescatable no debe cuestionarse ya en estos momentos, a pesar de 
reconocer que no resultó tarea fácil su inserción armónica y sin problemas en 
nuestro derecho, sobre todo por los pronunciamientos doctrinales iniciales con 
motivo del importante proceso de reforma llevado a cabo hasta su 
incorporación legislativa480. 
                                            
 
480 En efecto, en la primera publicación que se presenta al objeto de la presente tesis 
doctoral, puede observarse cómo la consagración legislativa de la institución se ha 
enfrentado con ciertas resistencias por parte de un importante sector doctrinal. Sobre todo 
por la creencia de que su recepción y admisibilidad en nuestro ordenamiento sin más, en 
cuanto procedente del sistema jurídico anglosajón como diferenciado del que nos es más 






Ahora bien, hemos de observar que dicha posición crítica con la 
institución aún hoy conserva en buena medida su influencia, sobre todo 
debido a la parquedad e insuficiencias derivadas de la regulación actualmente 
existente, sin obviar la deficiente técnica legislativa empleada para su 
introducción en nuestro ordenamiento jurídico481. De ahí que hayamos tenido 
en cuenta el particular enfoque con que se afrontó incipientemente aquellos 
estudios dogmáticos sobre la institución, que prioritariamente se basaban en 
atender al examen de su compatibilidad con los principios vertebradores de 
nuestro derecho de sociedades de capital. Así, desde esta perspectiva presenta 
un especial interés cuando se examina en relación con su incidencia negativa 
en el capital social, consecuencia de la ineludible reducción del mismo que 
conlleva la realización del rescate y amortización de acciones rescatables. 
 
De ahí que la aplicación al caso concreto de las acciones rescatables de 
la doctrina clásica del capital social haya sido causa: (i) de la manifestación de 
la supuesta inviabilidad de la institución en los ordenamientos que como el 
nuestro desconocen la dualidad del capital social, característica del sistema 
anglosajón donde la figura encuentra su origen; y (ii) de la presunta 
incompatibilidad con los principios y funciones predicados del capital social 
en el derecho español.  
 
En consecuencia, a la hora de cuestionarse la viabilidad de la figura en 
relación a los principios que inspiran nuestro ordenamiento, aún mayor 
interés e incluso especial problemática plantea la posible afectación del 
patrimonio neto de la sociedad, lo que ha motivado la recepción de la 
                                                                                                                              
atentar contra ciertos principios estructurales de nuestro derecho de sociedades por 
acciones. 
 
481 Por otro lado, se ha señalado que constituye un serio inconveniente para la pacífica 
reconstrucción de la figura «la relativa indefinición con que la Exposición de Motivos de la 






denominada «concepción integradora», que no sólo tiene en cuenta el capital 
social sino también el patrimonio neto como conceptos relacionados e 
integrados al servicio de las garantías de terceros.  
 
Todavía dentro de la perspectiva de examen o enfoque de la 
compatibilidad de la figura con los referidos principios, nos ocuparemos de la 
controvertida cuestión de la naturaleza jurídica del rescate y amortización de 
acciones rescatables como determinante del carácter claudicante de la posición 
de socio. Y es que a este respecto hemos de tener en cuenta que la institución 
objeto de nuestro estudio se caracteriza jurídicamente por su instrumentación 
en el valor-acción. Quiere decirse que en la medida en que el rescate y 
amortización de acciones es inherente a la naturaleza de la clase rescatable se 
convierte en un instrumento o mecanismo jurídico que las dota de carácter 
temporal o ad tempus. 
 
 Por último, afrontaremos un breve examen comparativo del rescate y 
amortización de acciones rescatables con ciertas figuras afines. En un primer 
término, este estudio lo realizaremos con otras operaciones societarias, 
concretamente: (i) con otros negocios jurídicos sobre las propias acciones, (ii) 
como alternativa a una operación de reducción de capital, y (iii) para 
establecer un derecho de adquisición preferente de las propias acciones a favor 
de la sociedad. En un segundo término, lo llevaremos a cabo con otros 
mecanismos al servicio de instrumentos de inversión-financiación y, más 
concretamente: (i) con el rescate y convertibilidad de acciones, (ii) con la 
llamada amortización de capital mediante el reembolso de las acciones y (iii) 
con la amortización de las participaciones preferentes. 
 
I. EXAMEN DE LA FIGURA DESDE LA PERSPECTIVA DE SU 
COMPATIBILIDAD CON LOS PRINCIPIOS VERTEBRADORES DE 






 Ya se ha expuesto la orientación prohibitiva que tradicionalmente y con 
carácter general ha inspirado la materia relativa a los negocios sobre las 
propias acciones, que encuentra su fundamento en la necesidad de preservar 
ciertos principios que vertebran nuestro derecho de sociedades de capital. 
Desde el plano doctrinal, también un importante sector ha venido a mostrar 
reticencias para admitir en nuestro derecho la figura que nos ocupa (o si se 
prefiere de conformidad con lo anteriormente expuesto, el concreto negocio 
jurídico sobre las propias acciones realizado mediante rescate y amortización 
de acciones rescatables), debido a su supuesta incompatibilidad con algunos 
de dichos principios482. 
 
 Incluso, se han mantenido ciertas objeciones en este sentido con 
posterioridad a su reconocimiento legislativo en nuestro ordenamiento 
jurídico. Precisamente, el reconocimiento del peso histórico de la referida 
posición crítica con la institución ha sido determinante del enfoque con el que 
abordaremos las cuestiones que serán tratadas en el presente epígrafe, aunque 
pensemos que el citado debate sobre su compatibilidad con los principios 
configuradores de nuestro derecho de sociedades de capital debiera ser 
superado de conformidad con su actual regulación483.  
 
                                            
 
482 Incluso se llegó a mantener que las acciones rescatables pecan de inconstitucionalidad 
por entrañar una expropiación de derechos contraria a lo que establece el artículo 33.3 de la 
Carta Magna, la opinión calificada como de barbaridad jurídica es citada y no compartida 
por FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p.192. 
 
483 Al margen de que éstos principios pueden ser alterados en cualquier momento por el 
legislador, desde que se viene a modificar la LSA 1989 con motivo de la LRLMV de 1998 
para dar entrada a la figura de las acciones rescatables, así como al procedimiento de 
rescate y amortización a ellas por naturaleza inherente, ya no se mantiene en nuestra 
opinión la objeción sobre su viabilidad. Quiere significarse que de conformidad con la 
actual situación de reconocimiento legislativo en nuestro país de la figura, el sector crítico 
(del que damos buena cuenta en el primer artículo publicado y que se presenta como 
cuerpo de la presente tesis por el sistema de compendio), podrá defender en estos 
momentos de lege ferenda la conveniencia de que el legislador prohíba su utilización futura, 
incluso recomendando en consecuencia su futura derogación, pero lo que parece que no 
tiene sentido ya es perseverar de lege data en su ilicitud por contrariar nuestro derecho 
vigente de sociedades de capital. En este sentido, con argumentaciones in extenso, vid. 





 Así, más concretamente, revisaremos en primer lugar si el rescate y 
amortización de acciones rescatables, como mecanismo para la realización de 
un negocio sobre las propias acciones, puede atentar contra los principios y/o 
funciones predicados del capital en nuestro derecho, en torno a los cuales la 
doctrina clásica ha venido entendiendo que se articula en buena medida la 
organización financiera de las sociedades de capital. En segundo lugar, 
abordamos el estudio de la figura desde la perspectiva que la entiende 
esencialmente como determinante del carácter claudicante de la condición de 
socio y que, por afectar a la organización corporativa de la sociedad, se ha 
entendido por cierto sector doctrinal que puede suponer una posible 
vulneración de ciertos principios ordenadores de la posición jurídica de socio. 
 
A continuación, exponemos a modo de resumen en el cuadro 2, las 
repercusiones más llamativas que a grandes rasgos el concreto negocio sobre 
las propias acciones basado en el rescate y amortización de acciones 
rescatables puede ocasionar sobre la organización financiera y corporativa de 





«REPERCUSIONES DEL RESCATE Y AMORTIZACIÓN 




En la organización 
financiera 
 
 Reducción de capital social siempre por el importe de la 
suma de los valores nominales de las acciones rescatadas y 
amortizadas. 
 Disminución del patrimonio neto sólo en el supuesto del 
párrafo tercero del artículo 501 LSC. 
 
En la organización 
corporativa 
 
 Determinante del carácter temporal o ad tempus de la 








«REPERCUSIONES DEL RESCATE Y AMORTIZACIÓN 
DE ACCIONES RESCATABLES» 
 
 
I.1. La ineludible reducción del capital social: la aplicación al caso concreto 
de la doctrina clásica del capital social. 
  
Hemos comentado ya que la realización del concreto negocio sobre las 
propias acciones basado en el rescate y amortización de acciones rescatables 
tiene repercusiones sobre la organización financiera de la sociedad. Ello se 
comprenderá mejor si se tiene en cuenta que la operación societaria que le 
sirve de cobertura conlleva siempre una reducción del capital social que, a su 
vez, es consecuencia inevitable de la necesaria amortización de las acciones 
rescatadas y que, en ocasiones, se traduce además en una disminución de los 
fondos propios o patrimonio neto de la sociedad, viniéndose a alterar de esta 
forma su estructura financiera. Pues bien, teniendo en cuenta esta premisa, 
trataremos de exponer a continuación los principales inconvenientes que en 
este sentido se han advertido por parte de la doctrina crítica, 
fundamentalmente, por entender que atentan contra los principios que 
vertebran la doctrina clásica sobre el capital social. Así, las objeciones más 
llamativas que a este respecto se han realizado están en relación con: 
i. La estimación de la inviabilidad de la institución en los ordenamientos 
que, como el nuestro, desconocen la concepción dual del capital 
social, propia de los  sistemas anglosajones. 
 
ii. La presunta incompatibilidad con los principios y/o funciones 
predicados del capital social en el derecho español. 
 
I.1.1. La supuesta inviabilidad de la institución en los ordenamientos que 






 Como hemos tenido oportunidad de exponer, el rescate y amortización 
de acciones rescatables tiene su origen con carácter general en el derecho 
anglosajón, donde cabe identificarlo con el término «redemption of redeemable 
shares». De ahí que no debamos obviar que han sido los mercados financieros 
que se han desarrollado bajo este marco jurídico los que han impulsado 
primordialmente la utilización en la práctica de esta institución. Quizás, en 
base a la observación de esta constatable realidad, la doctrina española 
pionera en su estudio pronto advirtió ciertos inconvenientes sistemáticos para 
su implantación sin más en nuestro ordenamiento484. 
 
 Así, por parte de cierto sector crítico se vino a interponer, como una de 
las primeras objeciones para la recepción de la figura en nuestro derecho, la 
falta de viabilidad en aquellos ordenamientos que desconocen la dualidad 
existente en el sistema anglosajón sobre el concepto del capital social (share 
capital), que permite distinguir entre el estatutario o autorizado (authorised 
capital) y el emitido o en circulación (issued capital).  
 
Situados en este contexto normativo y conceptual concreto del derecho 
británico, la redemption of redeemable shares se describe esencialmente como una 
operación societaria que, desde un punto de vista jurídico-contable, va a 
afectar a la partida referida al capital emitido y en circulación o issued capital485, 
                                            
 
484 Que como se ha señalado con anterioridad se hicieron especialmente patentes con 
motivo de su primer intento de regulación plasmado en un anteproyecto de ley de 1987, 
surgido durante el proceso de reforma de nuestro derecho de sociedades que en aquella 
etapa prelegislativa se estaba llevando a cabo. 
 
485 En el derecho británico, la función predicada del capital social como valor de contención 
patrimonial en garantía de los acreedores sociales la desempeña el capital emitido y en 
circulación o issued capital. Por consiguiente, es la modificación a la baja de esta partida del 
capital la que requiere garantizar el derecho de los acreedores; lo que sucede es que si se 
utiliza la vía de financiación calificada como prioritaria o preferente, entonces, o bien se 
cubre la disminución de esta partida con una nueva de igual cuantía equivalente a la nueva 
emisión de acciones realizada con este fin, o bien se establecen mecanismos 
compensatorios a nivel contable mediante la dotación de la «capital redemption reserve». 





pero no a la correspondiente al concepto diferenciado de capital autorizado en 
los estatutos sociales o authorised capital486 que, a estos efectos, permanecería 
inalterada. Mientras que en nuestro sistema jurídico, que como es sabido no 
contempla esta distinción dual, se va a ver afectado el capital social como 
concepto único indicativo de la cifra del que está suscrito, emitido y en 
circulación y que además coincide con el que aparece en los estatutos sociales. 
 
Pues bien, esta operativa descrita de la institución en cuanto a su 
diversa afectación a las partidas componentes del capital social propia del 
derecho británico, sirvió de base y argumentación a los defensores de su 
inviabilidad en derecho español487. De modo que cierto sector de la doctrina 
española vino a mantener que la rescatabilidad inherente a la naturaleza 
jurídica de esta clase de acciones es incompatible con el régimen de capital 
unitario, característico de los sistemas jurídicos continentales 488 . Pero no 
                                                                                                                              
retención afecto a responsabilidad frente a los acreedores sociales, lo que impediría por 
parte de éstos el ejercicio del derecho de oposición. Incluso, ante el fracaso parcial de la 
primera vía financiera aludida, el derecho británico en un loable esfuerzo por ir más allá en 
este terreno establece, aunque sólo para sus private companies, el concepto del «permissible 
capital payment» o «PCP», que no tiene parangón en nuestro derecho y que viene a suponer 
la cifra que puede financiarse con cargo al patrimonio vinculado al capital social (out of 
capital), lo que supone una disminución de los fondos propios en dicha cuantía, si bien 
exige para su formalización el cumplimiento de unos requisitos muy estrictos. 
 
486 Que fundamentalmente tiene la función –desconocida en nuestro derecho– de establecer 
en los estatutos el límite máximo de las acciones que se pueden emitir por la sociedad. Su 
alteración es posible, pero exige la oportuna modificación estatutaria debidamente inscrita 
en el Registro Mercantil (Companies House). 
 
487  En efecto, el desconocimiento en los ordenamientos jurídicos continentales de la 
dualidad del concepto del capital propia del derecho anglosajón, ha sido considerado por 
determinado sector de la doctrina española como un argumento en contra de la viabilidad 
en nuestro ordenamiento de las acciones rescatables o, si se prefiere, desde otra 
perspectiva, un serio obstáculo para la recepción armónica en nuestro ordenamiento del 
negocio sobre las propias acciones ejecutado mediante rescate y amortización de acciones 
rescatables, vid., por todos, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., op. cit. (nota 52), pp. 18-28. 
 
488 En el sentido de que el capital suscrito, emitido y en circulación es coincidente con el 
que consta en los estatutos sociales y en el que, como es sabido, cualquier alteración de la 
cifra que representa al capital social exige a su vez una rectificación de la mención 
correspondiente incluida en los estatutos sociales. En este orden de ideas, la citada posición 
doctrinal venía a estimar que esta institución sólo podría explicarse desde las 
particularidades normativas de los regímenes anglosajones en los que se sitúa su origen, ya 





compartimos el argumento de la vinculación de la admisibilidad de la figura 
al reconocimiento técnico-jurídico del doble concepto sobre el capital social 
propio del derecho anglosajón489.  
 
Entre otras razones, porque puede observarse cómo la institución ha 
sido trasplantada con éxito a ordenamientos desconocedores de la referida 
distinción dual del capital social490. Incluso ha seguido subsistiendo en otros 
derechos del área del Common Law que la han abandonado491. A ello cabría 
añadir que la Segunda Directiva (77/91/CEE) reconoce y regula la concreta 
figura objeto de nuestro estudio sin que imponga como obligatorio el sistema 
de capital dual492. Por último, todavía creemos que refuerza aún más nuestra 
posición, el hecho de que la reforma planteada en la actualidad en el derecho 
de sociedades británico pretende, entre otras medidas, la supresión de la 
necesidad de fijar estatutariamente el capital autorizado o authorised capital493. 
 
                                                                                                                              
que ha sido expuesto en texto. En consecuencia, se venía a concluir que por este motivo la 
institución había tenido históricamente un encaje flexible en el marco jurídico británico, 
mientras que sería imposible su recepción sin dificultades en aquellos ordenamientos que, 
como el nuestro, son desconocedores de la diferenciación entre capital estatutario –
authorised capital– y emitido o en circulación –issued capital–. En este sentido, con 
anterioridad a su incorporación a nuestro ordenamiento, vid., por todos, PAZ-ARES, C., 
«op. cit.» (nota 4),  pp. 529 y ss.; con posterioridad a su recepción defiende esta misma tesis 
GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 4), pp. 1948 y ss. 
 
489 En el mismo sentido, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 194 y ss. 
 
490 Por ejemplo, dentro del sistema jurídico continental, al derecho de sociedades portugués 
y francés. 
 
491  Por ejemplo, tanto el derecho de sociedades canadiense como el australiano han 
suprimido la exigencia de hacer figurar en los estatutos sociales la cifra del capital 
autorizado o authorised capital y, sin embargo, cuentan con una regulación positiva de la 
institución que nos ocupa, vid. FERRÁN E, op. cit. (nota 193), p. 282. 
 
492 Confróntese el artículo 2.c) de la Segunda Directiva (77/91/CEE), que obliga a mencionar 
en los estatutos o la escritura de constitución la cifra de capital autorizado sólo en el caso 
de existir y, sin embargo, aunque no se conozca esta distinción, pone a disposición de 
todos los países miembros la posibilidad de incorporar a sus ordenamientos la institución 
objeto de nuestro estudio.  
 
493 En este sentido, hay quién propone la abolición de este concepto en aras de una más 
profunda armonización societaria, dado que no se trata de un concepto vertebral del 





Por consiguiente, no se trata tanto de la existencia de un concepto dual 
sobre el capital social de modo que –según argumentan sus detractores– 
facilite la inserción flexible y armónica de la figura en nuestro derecho, sino 
más bien de dilucidar si la realización de la operación societaria que 
comentamos produce una disminución en la cifra de capital que sirve de 
retención patrimonial sin las debidas garantías para preservar el derecho de 
acreedores.  
 
En nuestra opinión, es precisamente este incumplimiento del derecho 
de acreedores la razón primordial que podría contrariar los principios 
ordenadores de nuestro derecho de sociedades de capital y no el modo o la vía 
conceptual o de técnica jurídica utilizada para afectar a la cifra de capital 
social494. Quiere decirse que, desde el punto de vista de la preservación de los 
intereses de terceros, sea utilizando la concepción del capital social británica 
(dualista) o española (monista), el resultado al que se tiene que llegar con la 
realización de la concreta operación societaria que examinamos es el mismo: 
evitar una disminución del patrimonio de retención sin las debidas garantías 
para los acreedores sociales. 
 
Por último, llegados a este punto, baste recordar que el derecho 
británico resuelve esta cuestión estableciendo mecanismos legales de 
salvaguarda de los intereses de terceros en función de la vía de financiación 
utilizada en la operación de «redemption of redeemable shares»495. Y de modo 
                                            
 
494 Es decir, con independencia de que en el derecho español esta funcionalidad del capital 
como cifra de retención patrimonial esté subsumida en el mismo concepto que sirve al 
capital estatutario, emitido y en circulación, mientras que en el derecho británico obedezca 
a una delimitación conceptual más estricta conocida como issued capital y que está 
diferenciada de la cifra de capital autorizado en los estatutos sociales o authorised capital. 
 
495 Baste recordar de nuevo que, cuando dicha operación se financia por la vía preferente o 
prioritaria legislativamente establecida en el derecho británico, la mengua del capital 
emitido o issued capital que necesariamente se produce deberá compensarse: 
 
i. Con una nueva emisión de acciones que, como mínimo, supla las redeemable shares 





similar lo hace nuestra regulación española de «rescate y  amortización de 
acciones rescatables» que, si bien con ciertos matices diferenciales, respecto a 
su homóloga británica no presenta sustanciales divergencias a la hora de 
regular la financiación de este concreto negocio sobre las propias acciones que 
su ejecución conlleva. 
 
En efecto, sin perjuicio de lo que más adelante se expondrá de forma 
más detenida acerca de la financiación de la operación en el ordenamiento 
jurídico español, baste señalar por ahora cómo en la vigente regulación de la 
figura en nuestro derecho, se adoptan una serie de medidas legislativas que 
persiguen precisamente la citada finalidad de preservación de los intereses de 
terceros. Dichas medidas son de carácter fundamentalmente jurídico-contable: 
(i) cuando la operación viene financiada a través de recursos patrimoniales de 
libre disposición de la sociedad, por ejemplo, a través de la dotación de una 
reserva de capital amortizado de disponibilidad restringida; (ii) cuando lo 
hace mediante una nueva emisión de acciones realizada con tal propósito, por 
ejemplo, el reflejo contable de las nuevas acciones y su correspondiente 
                                                                                                                              
redeemable shares, en una especie de «operación acordeón», provoca una reducción 
del capital emitido y en circulación que, en este caso, se compensaría con un 
aumento de capital equivalente como consecuencia de la nueva emisión de 
acciones realizada con tal propósito. 
 
ii. Mediante la utilización de fondos patrimoniales de libre disposición por parte de la 
sociedad, que exigirá dotar otra partida en concepto de reserva de disponibilidad 
restringida por la cuantía de la suma de los valores nominales de las acciones 
redimidas y canceladas. Dicha partida, que tendrá el mismo tratamiento jurídico-
contable que el capital social, es conocida en el derecho británico como «capital 
redemption reserve» y presenta la funcionalidad de evitar una reducción real y 
efectiva del capital de retención patrimonial (capital yardstick) en perjuicio de los 
acreedores sociales, esto es, que no produzca a su vez una minoración del nivel de 
fondos propios o patrimonio neto de la sociedad (capital maintenance).  
 
 Pero también la legislación británica prevé el fracaso de las modalidades de 
financiación a que se refiere la vía anterior calificada como preferente o prioritaria. Ello 
activaría la denominada financiación subsidiaria, que –a diferencia de la anterior– se 
sufraga con cargo al patrimonio vinculado al capital social, si bien esta vía está reservada 
en el derecho británico exclusivamente para sus private companies. En este caso, no se 
produce una compensación patrimonial contable en forma de reserva de capital 
amortizado y se ocasiona lo que precisamente a través de la vía de financiación preferente 
o prioritaria se trata de evitar, es decir, una reducción real o efectiva –patrimonial– y no 





contrapartida patrimonial sustituye a la disminución de capital provocada por 
la cancelación de las rescatadas y amortizadas.  
 
De este modo, se ocasiona una disminución de capital de las calificadas 
por la doctrina como meramente contable o nominal pero no real o efectiva, es 
decir, que por cualquiera de estas dos formas financiado y ejecutado el rescate 
y amortización de acciones rescatables (a las que se refiere el párrafo primero 
del artículo 501 LSC) no se produce una minoración del nivel de fondos 
propios de la sociedad. En consecuencia, desde el punto de vista jurídico, no 
dará lugar al ejercicio del derecho de oposición de los acreedores. Por otro 
lado, cuando la operación venga financiada con cargo al patrimonio vinculado 
al capital social (supuesto del párrafo tercero del artículo 501 LSC), se produce 
una reducción del capital real o efectiva que genera una correlativa mengua de 
los fondos propios y que, como efecto jurídico derivado, activará el derecho de 
oposición de los acreedores sociales. 
 
I.1.2. La presunta incompatibilidad con los principios y funciones 
predicados del capital social en el derecho español. 
 
A pesar de lo anteriormente expuesto, la corriente doctrinal escéptica 
con la viabilidad de la institución en nuestro ordenamiento ha mantenido la 
dificultad de comprenderla desde la perspectiva de la teoría clásica de los 
principios ordenadores o que inspiran el capital social. Fundamentalmente, 
porque consideran que plantea serias dudas sobre si conlleva una reducción 
de capital con las debidas garantías para los acreedores sociales. En este 
sentido, las objeciones más llamativas que se han hecho obedecen a que, en el 
caso concreto que nos ocupa, la realización de la operación de rescate puede 
dejar el capital social sin cobertura patrimonial en contra del principio de 
integridad que lo rige, o que puede vulnerar nuestra normativa sobre 
reducción de capital que, como es sabido, está vertebrada por el principio de 






En efecto, a pesar de que conforme a nuestro ordenamiento vigente ya 
no resulta discutido que la amortización de cualquier acción entraña su 
cancelación o extinción y la consiguiente reducción del capital social en la 
cuantía por ellas representado496, en el caso de las de categoría rescatable 
algún autor ha manifestado sus temores de que la ejecución del rescate y 
amortización de acciones a ellas inherente no se vea correspondida por una 
correlativa disminución del capital social, en una suerte de supuesto 
excepcional de amortización sin reducción. Para ello se argumenta la falta de 
claridad expositiva del artículo 501 LSC, que sólo habla de reducción de 
capital en el supuesto de financiación que contempla en su párrafo tercero, lo 
que puede inducir a pensar que no se produce en los casos anteriores del 
párrafo primero del citado artículo497. 
 
Pero entendemos que este debate debe ser superado, pues tras las 
críticas recibidas a raíz del primer intento de regulación de la figura en 
nuestro derecho, la cuestión planteada se ha clarificado palmariamente 
conforme a su actual régimen jurídico. En efecto, si la posición doctrinal 
reticente con la recepción de la institución en nuestro ordenamiento en base a 
la objeción que en estos momentos comentamos pudo tener cierto sentido con 
motivo del Anteproyecto de Ley de Reforma en su versión de enero de 1987498, 
                                            
 
496 Para un recorrido exhaustivo sobre la evolución del mecanismo de amortización de 
acciones y su afectación al capital social vid., por todos, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., «op. 
cit.» (nota 139), passim; y, más recientemente, en op. cit. (nota 1), passim, en especial pp. 
23-153. 
 
497 En este sentido, véase una argumentación in extenso en GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, 
J.A., «op. cit.» (nota 4), p.1949. 
 
498 De cuyo examen se detectaban la ausencia de mecanismos compensatorios y de garantía 
a favor de los acreedores sociales, lo que fue objeto de duras críticas por parte de la 
doctrina más autorizada que se ocupó de la figura en aquella fase prelegislativa, sobre 
todo, por las dudas que sembró en torno a si conllevaba o no una reducción del capital. 
Pero tales críticas pronto surtieron su efecto, pues se observa en dicho proceso 
prelegislativo cómo estos defectos de técnica legislativa denunciados enseguida se 





creemos que no se ajusta ni se justifica de acuerdo con la situación legislativa 
actual. Así, de conformidad con ella, hemos de admitir las siguientes reglas o 
máximas presentes en la regulación de esta materia y sobre las que cabe sentar 
las bases de nuestra argumentación: 
 
i. No cabe en nuestro derecho actual la amortización de acciones sin 
reducción de capital. En este sentido, puede comprobarse cómo la 
disminución del capital social se produce tanto en la denominada 
amortización forzosa o directa (ex art. 329 LSC), que no requiere de 
la previa adquisición de los valores por parte de la sociedad, como 
en la denominada voluntaria o subsiguiente (ex art. 338 LSC), que sí 
precisa de dicha compra realizada con antelación. 
 
ii. Se establecen legislativamente mecanismos compensatorios del derecho de 
terceros para la reducción que inexcusablemente se produce. En unos 
casos (ex art. 501.1 y 2 LSC) son de naturaleza jurídico-contable, y 
tienen la finalidad de que la operación no redunde en una 
minoración del nivel de fondos propios de la sociedad (disminución 
meramente contable). En el otro caso (ex art. 501.3 LSC), se produce 
una mengua del patrimonio neto de la sociedad (disminución real o 
efectiva), mediante la reconducción de la operación hacia la 
exigencia de los requisitos y garantías que se prevén para los 
procesos de reducción del capital social mediante la devolución de 
aportaciones sociales y que, entre otros, se traducen en la activación 
del derecho de oposición de los acreedores.  
 
No obstante las premisas sentadas, para el sector doctrinal crítico las 
dudas que motivan las objeciones en este terreno sobre la institución surgen a 
la hora de observar su funcionamiento conforme a su derecho de origen. A 
                                                                                                                              
del mismo año, a pesar de lo cual no fueron suficientes para que en aquella etapa la figura 





este respecto se resalta que en el derecho británico la realización del rescate y 
amortización de acciones rescatables no conlleva una reducción de capital, al 
menos en el sentido en que se concibe la operación en el sistema continental499. 
Y como nuestro ordenamiento no regula la amortización sin reducción de 
capital, se concluye consecuentemente que la institución tiene difícil encaje en 
el derecho español500. 
 
Pero no compartimos esta opinión, entre otras razones porque incluso 
entendemos que la amortización de rescatables en derecho británico 
(redemption of redeemable shares) supone una reducción del capital social, 
aunque no lo sea al estilo de los ordenamientos continentales. Es decir, el 
hecho de que la operación no afecte en el derecho británico al capital 
estatutario (authorised capital), tal y como acontece en el derecho español, no 
quiere decir que no se produzca una reducción de la cifra del capital emitido 
(issued capital) 501 , que por otro lado es además el concepto que viene a 
desempeñar, dentro de la dualidad sobre el capital social en dicho 
ordenamiento existente, la función de retención patrimonial en garantía y 
preservación del interés de terceros. Asimismo, nuestra opinión se 
fundamenta en la convicción –ya manifestada– de que lo importante a los 
efectos que estamos tratando no es si disminuye el capital estatutario, sino si 
                                            
 
499 En efecto, teniendo en cuenta la dualidad existente en el concepto del capital social del 
derecho británico, que ha sido tratado en el epígrafe anterior, los detractores de la 
recepción de la figura en nuestro ordenamiento venían argumentando, como una razón 
más de su posición crítica, que su realización no supone una reducción de capital tal y 
como nosotros la conocemos; vid. GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 
224), p. 908. 
 
500 Y para reforzar esta posición se alega que en ordenamientos como el portugués o el 
francés, en donde se reconoce la posibilidad de amortización sin reducción, se regulan las 
acciones preferentes rescatables cuya amortización no entraña reducción. Este estado de la 
cuestión ha sido expuesto para discrepar de él por FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. 
(nota 1), p. 199. 
 
501  Vid., en este sentido, la section 688 CA 2006 (c. 46), disponible en: 





lo hace el capital de retención patrimonial que es el que realmente ofrece 
protección a terceros. 
 
En consecuencia, la disminución de este concepto de capital como cifra 
de retención patrimonial se produce siempre con la realización de la operación 
de rescate y amortización de acciones rescatables, lo que sucede es que 
legislativamente se fijan mecanismos compensatorios, que en unos casos son 
de naturaleza jurídico-contable para evitar una disminución del nivel de 
fondos propios y, en otros, están preconcebidos como derechos 
necesariamente enfocados hacia el mantenimiento de las garantías frente a 
terceros. Ahora bien, sucede que unos y otros medios se observan tanto en el 
derecho británico502 como en el derecho español. 
                                            
 
502 Conviene insistir de nuevo, aunque ya haya sido objeto de comentario anterior que así 
sucede en este ordenamiento. En primer lugar, en el supuesto de que la amortización de 
rescatables (redemption of redeemable shares) se financie por el procedimiento preferente, esto 
es, mediante una nueva emisión de acciones realizada con esta finalidad o, 
alternativamente, con fondos patrimoniales de libre disposición. En el primer caso, estamos 
en presencia de una especie de “operación acordeón”, es decir, ante una reducción del 
capital de retención patrimonial o issued capital como consecuencia de la amortización de 
las acciones rescatadas y una ampliación simultánea con los recursos propios captados y 
procedentes de la nueva emisión de acciones realizada con dicha finalidad. O dicho de otro 
modo, en la medida en que se rebaja el capital de retención patrimonial derivado de la 
amortización se aumenta de forma equivalente como consecuencia de la nueva emisión, 
por lo que mediante esta operativa de aumento y reducción en la misma cuantía del capital 
de retención no se produce minoración del nivel de fondos propios o patrimonio neto de la 
sociedad. En el segundo caso, también queda rebajada la cifra de capital de retención 
patrimonial o issued capital, y así queda reflejado con toda claridad en la section 688 CA 2006 
(c. 46). Ahora bien, en esta ocasión el mecanismo compensatorio es diferente, pues procede 
de la dotación por un importe igual al reducido de una reserva que presenta el mismo 
tratamiento jurídico-contable de disponibilidad restringida que el capital social, esto es, 
nos referimos a la «capital redemption reserve» a que hace referencia la section 733, CA 2006 (c. 
46) y también el artículo 39.e de la Segunda Directiva (77/91/CEE). De este modo, de nuevo 
el capital de retención patrimonial en su conjunto o capital yardstick se mantiene. 
 
 En segundo lugar, también el derecho británico admite que la amortización de 
rescatables se financie subsidiariamente, esto es, ante el fracaso de la vía preferente o 
prioritaria anteriormente aludida, con cargo al patrimonio vinculado al capital social. Si 
bien, este es un procedimiento vedado para las public companies inglesas (sociedades 
abiertas y cotizadas), es decir, que sólo sus private companies podrán acogerse a él. Pues 
bien, en este caso, también la operación hace disminuir la partida del issued capital 
correspondiente al capital de retención patrimonial o capital yardstick, pero al no 
contemplar mecanismos técnicos jurídico-contables compensatorios del nivel de fondos 
propios de la sociedad, la operación que pretenda esta vía de financiación activará 






Así, conforme a nuestro ordenamiento, la operación de rescate y 
amortización de acciones rescatables también produce siempre una reducción 
del capital de retención patrimonial como función tradicionalmente predicada 
del concepto de capital social, lo que ocasiona a su vez la liberación de las 
aportaciones sociales a estas acciones vinculadas como consecuencia de la 
cancelación o extinción de las acciones afectadas. Ahora bien, en función de la 
vía de financiación utilizada en la operación, se establecerán distintos medios 
compensatorios en favor de los terceros que puedan verse perjudicialmente 
afectados. 
 
En consecuencia, puede decirse que el procedimiento de redemption of 
redeemable shares del derecho británico es equiparable al de rescate y 
amortización de acciones rescatables utilizado en el nuestro. En efecto, con las 
peculiares diferencias ya aludidas, puede observarse cómo en ambos 
ordenamientos se puede amortizar con carácter preferente o prioritario 
mediante fondos de libre disposición o a través de una nueva emisión de 
acciones realizada con esta finalidad. Asimismo, en ambos supuestos, tanto en 
uno como en otro derecho, se contemplan mecanismos compensatorios 
similares de carácter jurídico-contable a los que ya hemos hecho mención. 
Finalmente, también en ambas legislaciones se regula con carácter subsidiario 
respecto a los supuestos anteriores, la posibilidad de que la amortización de 
las rescatables se realice con cargo al patrimonio vinculado al capital social, si 
bien en el derecho británico este procedimiento está restringido a sus private 
companies. 
 
Y es que, en cualquier caso, la sociedad necesita emplear recursos 
patrimoniales para financiar la operación. Así, la operación debe ser 
                                                                                                                              
este derecho se llevará a cabo ante el juez y en favor de los accionistas que no son titulares 
de rescatables así como de los acreedores sociales, tal y como se establece en la section 721 
CA 2006 (c. 46), disponible en: 





financiada y se establecen legislativamente tres vías para ello contenidas en el 
artículo 501 LSC, a saber: (i) con fondos sociales de libre disposición, (ii) 
mediante una nueva emisión de acciones llevada a cabo con esta finalidad y, 
finalmente, (iii) con cargo al patrimonio vinculado al capital social. La cuestión 
es que, en función del procedimiento de financiación utilizado, la disminución 
del capital social que –como se ha manifestado– inevitablemente se produce 
con la amortización de acciones rescatables será calificada meramente contable 
o, por el contrario, real o efectiva por cuanto correlativamente aminora el 
patrimonio neto de la sociedad, repercutiendo en este sentido en su 
organización financiera. 
 
De ahí las escasas dificultades que plantea la regulación en el caso 
concreto de la ampliación de capital con el fin de financiar la operación503. 
Tampoco creemos que presente mayores problemas su financiación con 
fondos de libre disposición504. Sin embargo, pudiera pensarse que el problema 
surge cuando fracasan las dos vías anteriores, es decir, ante el escaso éxito de 
la ampliación realizada o ante la falta de previsión de un plan de amortización 
de la inversión realizada, de modo que los recursos patrimoniales de libre 
disposición de la sociedad resulten insuficientes para la satisfacción del coste 
                                            
 
503 Al menos ello es así desde el punto de vista jurídico, donde puede identificarse con una 
«operación acordeón» que encaja dentro de los artículos 343 a 345 LSC y sometida al 
régimen jurídico allí previsto, esto es, una reducción de capital social por la amortización 
de rescatables y una equivalente ampliación de capital por la emisión de nuevas acciones; 
en este sentido, vid., por todos, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 201. No 
obstante, sí se ha visto en esta forma de realizar la operación los peligros de la financiación 
piramidal; vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., op. cit. (nota 52), pp. 3 y ss. 
 
504  La operación ya estaba contemplada en nuestro ordenamiento en el supuesto de 
reducción de capital al que hace referencia el artículo 338 LSC. Asimismo, se trata de un 
procedimiento previsto en el derecho británico en la section 736 «Meaning of “distributable 
profits”», CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., p. 353. También en 
el artículo 39.e) de la Segunda Directiva (77/91/CEE). Por consiguiente, los problemas que 
pudieran surgir en relación con la concreta operación objeto de nuestro estudio son más 
bien de técnica contable y, en nuestra opinión, aparecen suficientemente resueltos en su 





financiero de la transacción o, si se quiere, de la ejecución del concreto negocio 
sobre las propias acciones que comentamos.  
 
Entonces, según viene determinado legislativamente, si se quiere 
proceder al rescate y amortización de las acciones rescatables, habrá que 
recurrir subsidiariamente, ante el fracaso de la vía preferente, a la financiación 
de la operación con cargo al patrimonio de retención o vinculado al capital 
social. En este supuesto se produce, de forma correlativa a la irremediable 
reducción de capital consecuencia de la amortización de las rescatables, una 
mengua del nivel de fondos propios o patrimonio neto de la sociedad que, en 
principio, iría en perjuicio de los intereses de terceros y sobre todo de los 
acreedores sociales, pues verían de este modo disminuida la garantía para la 
satisfacción de sus créditos si no se estableciesen mecanismos o medidas 
compensatorias para contrarrestar dicho efecto negativo.  
 
Pero ni siquiera entendemos que deba objetarse la implantación en 
nuestro ordenamiento de este supuesto contemplado en el párrafo tercero del 
artículo 501 LSC, aun cuando por las razones expuestas pudiera redundar en 
el más conflictivo por cuanto es realizado con cargo al patrimonio vinculado al 
capital social. Ello se comprenderá mejor si se tiene en cuenta su regulación 
que, en nuestra opinión, contiene las debidas garantías frente a terceros a 
través de la necesaria reconducción que el mismo dispone hacia las cautelas y 
garantías que ofrece el procedimiento más general de reducción de capital 
social mediante devolución de aportaciones (al que se refiere el artículo 329 
LSC), por tanto, incluso resultando más flexible que el británico505.  
 
                                            
 
505  No sólo porque esta vía de financiación esté prohibida para las public companies 
británicas (equivalentes a nuestras sociedades cotizadas), sino también porque la 
regulación española contenida en el párrafo tercero del artículo 501 LSC, utiliza un 
procedimiento para su ejecución que resulta más sencillo que el empleado por el derecho 
británico (cfr., en este sentido, la section 713 CA 2006 (c. 46), disponible en: 





 No obstante, a pesar de lo anteriormente expuesto, la doctrina que se ha 
ocupado del tema ha venido tradicionalmente explicando las consecuencias 
perjudiciales que pudieran derivarse de la concreta operación que 
examinamos, sobre todo en relación con la denominada «función de garantía 
del capital social». Así, entre las críticas más llamativas que se han vertido al 
respecto, por estimarse que contraría el cumplimiento de la citada función 
predicada del capital social, destaca aquella que señala que el rescate y 
amortización de rescatables equivaldría a una restitución de aportaciones a los 
accionistas rescatados506. De esta suerte, dicho reintegro conduciría a su vez, 
bien a una reducción encubierta del capital social sin respetar el 
procedimiento garantista establecido en su normativa507, bien a la existencia 
de un capital social sin reflejo accionarial, esto es, sin base propietaria ni 
cobertura patrimonial508. 
 
Pero aunque desde el plano doctrinal se venga insistiendo en la 
existencia de una función de garantía del capital social, lo cierto es que hay 
que relativizar su efectividad. En nuestra opinión, este tipo de 
argumentaciones magnifican el valor real que cumple el capital social en 
                                            
 
506  Aparcamos en estos momentos las posibles repercusiones que esta restitución de 
aportaciones puede causar en la organización corporativa de la sociedad, sobre todo, en 
cuanto puede afectar a la condición de socio y a la existencia de un posible principio 
tendente a preservar su posición estable y de permanencia en la sociedad.  
 
507 Vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., op. cit. (nota 338), p. 28. 
 
508 Lo que como se ha dicho «es contrario a la división del capital (de todo el capital) en 
acciones, que proclama desde su frontispicio (Art. 1.º) nuestra vigente Ley de Sociedades 
Anónimas»; vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., op. cit. (nota 52), pp. 20-21 (nota 13). Asimismo, 
la operación así concebida perjudicaría a los acreedores sociales, en cuyo interés y 
protección se construye fundamentalmente la técnica del capital social como instrumento 
jurídico tendente a asegurar la existencia de una cobertura patrimonial afecta a 
responsabilidad frente a las deudas sociales. Pero debemos insistir que, para que produzca 
los efectos negativos que estamos comentando, debe haberse utilizado para su financiación 
patrimonio vinculado al capital social, de modo que cause en el capital social una 
reducción de las calificadas efectivas o reales y, por consiguiente, no simplemente contable. 
Es decir, que más allá de la disminución del capital que siempre se produce, el rescate y 
amortización de acciones rescatables deberá ocasionar una mengua en el nivel de fondos 
propios que es lo que realmente perjudica el interés de los acreedores sociales; en este 






relación con la protección de los acreedores sociales y como supuesto 
mecanismo garantizador de sus créditos frente a la sociedad. En este sentido, 
aplicado al caso concreto pudiera producir además la impresión, a nuestro 
juicio falsa, de que la realización del rescate y amortización de acciones 
rescatables viene a alterar de algún modo el correcto funcionamiento de los 
principios que rigen el capital social, así como de las funciones que está 
llamado a cumplir en aras de la protección de terceros y, más concretamente, 
en garantía del cobro por parte de los acreedores sociales509. 
 
Por un lado, porque el derecho positivo no facilita esta labor, pues ni 
siquiera con carácter general se establece en nuestro ordenamiento jurídico la 
exigencia de un principio de adecuación del capital al ejercicio de la actividad 
que constituyen el objeto social510, lo que –de existir– favorecería el ejercicio de 
la citada función garantista 511 . Además, dicha ausencia propicia como 
inconveniente el conocido fenómeno de la infracapitalización societaria en sus 
dos vertientes material y nominal, en el que en estos momentos no nos 
                                            
509 En esta línea, si bien refiriéndose con un carácter más general a cualquier operación 
onerosa de adquisición por la sociedad de sus propias acciones financiada con cargo al 
patrimonio vinculado al capital social, vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., op. cit. (nota 
338), p. 28. 
 
510 Además, en este sentido se ha pronunciado la Dirección General de los Registros y del 
Notariado, que ha venido a confirmar en su Resolución de 22 de Junio de 1993 (BOE, 3 de 
julio de 1993), que el Registrador Mercantil, a la hora de efectuar la calificación registral 
para la inscripción de la sociedad, no puede entrar a valorar la suficiencia del capital para 
el desarrollo del objeto social. 
  
511 Se trataría en este caso de habilitar un principio de idoneidad del capital social con la 
explotación de la empresa que actualmente no está reconocido en nuestro ordenamiento. 
No obstante, se ha visto un indicio que apunta en este sentido en relación con el 
procedimiento de fundación sucesiva o por suscripción pública de las acciones cuando, en 
el artículo 43.1 LSC, se exige a los promotores el deber de aportación de «un informe técnico 
sobre la viabilidad de la sociedad proyectada»; vid., en este sentido, MASSAGUER FUENTES, J., 
«El capital nominal. Un estudio del capital de la sociedad anónima como mención 
estatutaria», RGD, núms. 550-51, julio-agosto 1990, pp. 5570 y ss. Sin embargo, vemos 
como inconveniente a la hora de extender analógicamente la aplicación del citado 
precedente normativo la constatación de que el procedimiento de constitución de 






podemos detener512. De hecho, hay una conciencia generalizada de que la 
disciplina sobre la tutela y conservación del capital social en base a la que se 
fundamenta la concepción clásica, resulta insuficiente para la prevención y 
sanción de la denominada infracapitalización513. 
 
En consecuencia, de conformidad con lo anteriormente mantenido, lo 
importante no es tanto la incidencia negativa del rescate y amortización de 
acciones rescatables sobre el capital social como que la operación, a su vez, 
produzca una disminución de los fondos propios o patrimonio neto de la 
sociedad, de los que el capital social es una parte componente fundamental 
pero no exclusiva. Incluso, en este orden de ideas, se ha señalado con acierto 
que cuando se dice que el capital social ejerce una función de garantía se está 
incurriendo en una imprecisión, pues la sociedad responde del cumplimiento 
de sus obligaciones con el patrimonio neto, no con la cifra de capital514.  
 
Así, bien entendida esta idea, desde un punto de vista jurídico-contable, 
supondría que el capital social –como partida del pasivo del balance– puede 
ser considerado como una cifra de «garantía», merced a una serie de 
complejos mecanismos técnicos que permiten la constitución de «un vínculo 
abstracto de indisponibilidad de una parte ideal del activo social»515. Es por 
                                            
512  Para una mayor profundización sobre el tema véase en la doctrina española, 
fundamentalmente, PAZ-ARES, C., «Sobre la Infracapitalización de las sociedades», 
ADC, octubre-diciembre 1983, pp. 1587 y ss.; y en un trabajo posterior, «La 
infracapitalización. Una aproximación contractual», en AA.VV., La Reforma del Derecho 
de Sociedades de Responsabilidad Limitada, RdS, núm. extraordinario, 1994, pp. 253 y 
ss.; Asimismo, MASSAGUER FUENTES, J., «op. cit.» (nota 511), pp. 5547 y ss. 
 
513 Vid., por todos, PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 173), pp. 40 y ss. 
 
514 Vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), pp. 15 y ss.; para 
quien la teoría del capital social debería comprenderse dentro de la más integradora teoría 
de los fondos o recursos propios en la que aquél desempeña un papel crucial, pero no 
exclusivo. 
 
515 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 16; quien considera que no 
estamos en presencia de una garantía “strictu sensu”, y para ello argumenta: «porque no se 
afectan bienes o derechos concretos del activo al cumplimiento de los débitos sociales, sino 





ello que, admitiendo la validez de la concepción clásica del capital social en 
determinados supuestos, sin embargo consideramos sin rechazarla que en 
otros para los que se revela manifiestamente insuficiente debería ser superada, 
o quizás integrada en una nueva teoría de más amplio espectro.  
 
I.2. La incidencia de la institución en el patrimonio neto de la sociedad: la 
recepción de la denominada «concepción integradora». 
 
 De conformidad con la denominada «concepción integradora» 516 , 
compartimos la opinión de que más bien es el nivel de fondos propios o 
patrimonio neto de la sociedad el que puede ofrecernos una información real y 
completa sobre la situación financiera, la solvencia o las perspectivas de futuro 
de la sociedad. Precisamente, el hecho de tener en cuenta esta consideración 
nos va a permitir establecer cierta diferenciación entre los conceptos 
relacionados de capital social y fondos propios, pues mientras el primero es un 
valor fijo determinado en los estatutos sociales, por consiguiente, sólo 
modificable mediante un riguroso régimen jurídico legislativamente tasado, el 
segundo constituye un valor con reflejo contable, fluctuante y variable en 
función de los resultados prósperos o adversos de la sociedad517. 
 
Lo que quiere significarse una vez más es que, más allá de la inevitable 
reducción del capital social que con la realización de la operación siempre se 
                                                                                                                              
perjuicio de terceros o de los propios socios»; finalmente concluye este autor, que si acaso 
podrá hablarse de una función de garantía indirecta, en la medida en que es una cifra de 
valor de retención patrimonial que opera como un fondo de responsabilidad en interés no 
sólo de terceros sino también de los propios socios. 
 
516 Se refiere a ella Fernández del Pozo, para señalar que «la noción central de esta nueva 
construcción no sería ya la del capital sino la de recursos o fondos propios (capital de 
riesgo), para cuya comprensión no se puede prescindir de la finalidad económica de esos 
recursos», vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 13. 
 
517 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), p. 16. Pues bien, de ello que se 
deduce que la relación y también la diferenciación entre ambos conceptos no es sólo 
cuantitativa, o consistente en que el capital social es un elemento integrante o componente 






produce, será la incidencia negativa sobre el concepto o nivel de los fondos 
propios o patrimonio neto de la sociedad lo que constituirá el verdadero 
motivo de preocupación en aras a la protección de los terceros, siempre y 
cuando no vaya acompañada de los adecuados mecanismos garantistas. Pues 
bien, de los tres supuestos de financiación del rescate y amortización de 
acciones rescatables a que se refiere el artículo 501 LSC, según se ha expuesto 
ya, el único que produce una disminución del nivel de fondos propios y, por 
consiguiente, del patrimonio neto de la sociedad es el contemplado en el 
párrafo tercero del mencionado artículo. Ahora bien, lo que falta por dilucidar 
es si también va acompañado de los instrumentos legales idóneos para la 
salvaguarda de los diversos intereses subjetivos en juego, cuestión a la que nos 
vamos a referir a continuación. 
 
En principio, entendemos que el régimen jurídico sobre amortización 
de acciones en sede de rescatables respeta el principio de tutela de la posición 
de acreedores sobre el que, como es sabido, se articula básicamente el 
concepto del capital social. Baste señalar que el procedimiento garantista que 
utiliza está reconducido a los procesos más generales de reducción de capital, 
es decir, lo que hace la norma en este sentido es simplemente remitirse «a los 
requisitos establecidos para la reducción de capital mediante devolución de 
aportaciones»518.  
 
Este mero dato que se infiere nítidamente del régimen legal sobre la 
institución, en nuestra opinión, contrarresta de forma suficiente y adecuada 
las posibles repercusiones negativas a las que nos hemos referido 
anteriormente. En efecto, el cumplimiento de esta reconducción hacia el 
referido supuesto de reducción del capital social, hace nacer ya el derecho de 
oposición de los acreedores sociales cuyo ejercicio impediría que se produjera 
dicha disminución del capital mientras no se les garantice adecuadamente la 
                                            
 





satisfacción de sus créditos, medida legislativa que consideramos suficiente 
para la salvaguarda de dichos intereses.  
 
En este sentido, podemos anticipar que la aplicación de la norma al caso 
concreto que nos ocupa, significa que el rescate y amortización de acciones 
rescatables con cargo al patrimonio vinculado al capital social no podrá 
llevarse a cabo si antes, tal y como establece el artículo 337 LSC, la sociedad no 
presta garantía suficiente para satisfacer los intereses de los acreedores 
sociales o, más concretamente como señala el precepto, hasta que notifique a 
dichos acreedores la prestación de fianza solidaria en favor de la sociedad por 
una entidad de crédito debidamente habilitada para prestarla por la cuantía 
del crédito de que fueran titulares y hasta tanto no prescriba la acción para 
exigir su cumplimiento. 
 
Asimismo, hemos de tener en cuenta de nuevo el derecho británico, con 
el fin de establecer una comparativa en relación con el concreto supuesto de 
financiación al que nos estamos refiriendo, pues encontramos ciertas 
diferencias que conviene traer a colación y que estimamos pueden resultar de 
interés a los efectos que nos ocupan. En este sentido, entre ambos 
ordenamientos del ámbito de la UE existe una importante diferencia en cuanto 
a la aplicación subjetiva de la específica operación a las sociedades cotizadas 
(public companies inglesas), únicas que en derecho español admiten el rescate y 
amortización de acciones rescatables. La divergencia surge porque mientras 
que en derecho británico el supuesto que comentamos sólo puede efectuarse –
financiarse– para las public companies con recursos procedentes de bienes de 
libre disposición o de una nueva emisión de acciones realizada con tal fin519, 
en el caso del derecho español puede realizarse incluso con cargo a fondos 
                                            
 
519 Sin embargo, no es el caso de las private companies, pues para ellas sí podría realizarse la 
operación con cargo al patrimonio vinculado al capital social, dedicando el chapter 5 de su 
actual regulación a este procedimiento; cfr., en este sentido, las sections 709-723 CA 2006 (c. 






patrimoniales vinculados al capital social520, siempre que se respete el derecho 
de oposición de los acreedores sociales521. 
 
 En base a lo anterior, podría interpretarse que la implantación de la 
figura en nuestro ordenamiento ha supuesto comparativamente con lo 
establecido en el derecho británico un cierto menoscabo de la posición de los 
acreedores 522 , derivada de la circunstancia expuesta que impide a sus 
sociedades cotizadas o public companies rescatar y amortizar acciones 
rescatables si no cuentan con bienes suficientes de libre disposición, o cuando 
no puedan colocar en el mercado una ampliación de capital realizada con este 
fin o ante el fracaso de la misma523.  
 
 Pero, en nuestra opinión, ello no debe conducir al extremo de proponer 
de lege ferenda la prohibición al estilo británico de la amortización de 
rescatables ante el fracaso de la vía de financiación prioritaria, por 
consiguiente eliminando para nuestras sociedades cotizadas las posibilidades 
de aplicación del supuesto de financiación subsidiaria a que se refiere el 
                                            
 
520 Confróntese el párrafo tercero del artículo 501 LSC. Si bien, el supuesto puede ser 
indicativo de la mala situación económica de la sociedad, cuando por no tener fondos 
patrimoniales disponibles y no poder alternativamente colocar en el mercado una nueva 
emisión de acciones con la que recaudar recursos propios, o ante el fracaso de la misma, 
tiene que acudir a financiar la operación con cargo al capital social.  
 
521 Que es lo que a nuestro juicio quiere significar el legislador cuando en el párrafo tercero 
del artículo 501 LSC, expresa que «la amortización sólo podrá llevarse a cabo con los requisitos 
establecidos para la reducción de capital social mediante devolución de aportaciones», pues a este 
supuesto se le aplica como requisito, entre otros, los efectos del derecho de oposición a que 
se refiere el artículo 337 LSC. 
 
522  Acreedores que, no obstante, están debidamente avisados de los riesgos de 
«descapitalización» desde el «Folleto de Emisión» de las acciones rescatables; vid. 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 204. 
 
523 Si bien, desde la perspectiva del socio inversor de esta clase de valores negociables, la 
contemplación en nuestro ordenamiento del supuesto que comentamos sobre el 
mecanismo de rescate y amortización de acciones rescatables al que se refiere el párrafo 
tercero del artículo 501 LSC, ofrece la ventaja de la posibilidad de su realización contra el 
patrimonio vinculado al capital social (a diferencia de lo que hemos visto sucede respecto 
al derecho británico, que no admite esta posibilidad para sus sociedades cotizadas –public 





párrafo tercero del artículo 501 LSC524. Pues reiteramos una vez más que lo 
importante es que se garantice el derecho de terceros cuando como 
consecuencia de la operación se produce una reducción «real o efectiva» del 
capital social525.  
 
En este orden de ideas y a modo de corolario de lo expuesto, insistimos 
que consideramos que ello se hace con suficiencia y adecuación en sede de 
rescate y amortización de acciones rescatables ya que, amén de respetar los 
principios y funciones predicados del capital social en nuestro derecho de 
sociedades, se establecen determinados mecanismos legales compensatorios 
que vienen a contrarrestar los efectos negativos que la asunción de este riesgo 
puede acarrear para los acreedores sociales, así como para los demás socios no 
titulares de rescatables. Entre ellos cabe citar, los contenidos en el propio 
régimen jurídico que regula la figura en los artículos 500 y 501 LSC, ya que 
tienden: (i) bien a evitar que se produzca una minoración del nivel de fondos 
propios o patrimonio neto de la sociedad, (ii) bien en el caso de que esta 
disminución se produzca, a preservar la garantía de terceros que ofrecen los 
procesos de reducción del capital social mediante devolución de aportaciones 
a los que necesariamente se reconduce el caso. En conclusión, si no se recela 
del mencionado supuesto legal de reducción del capital social tampoco 
creemos que debiera hacerse en relación con el contenido en el párrafo tercero 
del artículo 501 LSC, pues a nuestro juicio ambos preceptos se expresan en los 
mismos términos y ofrecen las mismas garantías de cara a terceros. 
 
                                            
 
524 La propuesta ha sido realizada por FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 
204. Incluso, sobre la operación realizada por esta vía de financiación se ha manifestado la 
reserva de que pueda amparar pretensiones jurídicas viables, vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., 
op. cit. (nota 52), pp. 14 y ss. 
 
525 En este mismo sentido se pronuncia la Resolución DGRN de 16 de febrero de 1993, si 
bien con carácter general para las operaciones de reducción de capital, viniendo a 
establecer que siempre que la sociedad garantice el derecho de oposición de acreedores 






I.3. El rescate y amortización de acciones rescatables como determinante de 
la naturaleza claudicante de la posición de socio. 
 
 Se ha mantenido hasta ahora que la realización del negocio jurídico 
sobre las propias acciones de la clase rescatable, a través de la activación del 
rescate y amortización a ellas inmanente trae como consecuencia inevitable la 
cancelación de las acciones afectadas y la correspondiente reducción del 
capital social. En estos momentos, con el fin de abordar el tratamiento del 
presente epígrafe, debemos añadir también que lo anterior produce como 
efecto jurídico la extinción de la condición de socio inherente al valor-acción, 
lo que conlleva a su vez repercusiones sobre la organización corporativa de la 
sociedad. De ahí que por este motivo se haya dicho que la posición jurídica de 
socio del titular de acciones rescatables es de vocación temporal o, si se 
prefiere, de carácter claudicante.  
 
 En este sentido, sobre la cuestión se trata en estos momentos de 
dilucidar si la activación del concreto mecanismo de rescate y amortización de 
acciones rescatables puede alterar el correcto funcionamiento de principios 
inspiradores de nuestro derecho de sociedades, concretamente, de aquellos en 
torno a los cuales se viene a articular la organización corporativa y la 
estructura orgánica de las sociedades por acciones526. A este respecto debe 
aclararse que el problema no es tanto que la operación que comentamos tenga 
repercusiones sobre la organización corporativa de la sociedad como de que 
pueda comportar un elevado riesgo de perturbación del equilibrio de poder 
dentro de la misma, o quizás no sea tanto de vulneración de un posible 
principio como de ofrecer las suficientes garantías frente a terceros. 
                                            
 
526 Entre los que puede resaltarse, a los efectos que nos ocupan, el de paridad de trato o 
tutela de las minorías. Ahora bien, respecto al procedimiento de rescate y amortización de 
acciones rescatables, los citados principios quedan en nuestra opinión suficientemente 
respetados y a salvo con la ejecución de esta operación societaria, pues las condiciones en 
las que habrá de realizarse quedan prefijadas por igual para todos los accionistas 






En cualquier caso, lo cierto es que el resultado anteriormente expuesto 
que se deriva del rescate y amortización de acciones para el socio titular de 
rescatables, ha sido invocado por cierto sector doctrinal como vulnerador de 
un supuesto derecho individual del accionista a mantener su posición de 
socio527. Y es que el rescate y amortización de acciones rescatables produce 
como consecuencia la correlativa supresión del puesto de socio, situación que 
se sustrae a su voluntad cuando es la sociedad la que tiene atribuida la 
iniciativa de activar la operación528. Incluso, debido a esta caracterización ad 
tempus inmanente a la naturaleza jurídica de las acciones rescatables529, llama 
la atención que para referirse a los titulares de esta clase de valores se haya 
hablado con frase expresiva de socios de «quita y pon»530. 
 
En nuestra opinión, de la vocación temporal con la que nace esta clase 
de acciones derivada de su natural rescatabilidad no cabe inferir sin más y en 
                                            
 
527 En este sentido, se ha dicho que «la definición de cualquier categoría de acciones debe 
presentar de antemano ciertos rasgos de permanencia y estar potencialmente destinada a 
perdurar lo que dure la vida de la sociedad», vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «A propósito 
de un caso de transformación temporal de acciones ordinarias en preferentes sin voto, 
con opción a recuperarlo», en AA.VV., Estudios de Derecho Mercantil. Homenaje al 
Profesor Justino F. Duque, vol.1, Valladolid, 1998, p. 619. 
 
528 Por el contrario, la supresión de la posición de socio no se sustraerá a su voluntad sino 
que dependerá de ella, cuando es a éste a quien corresponde la iniciativa de activar la 
operación a través del ejercicio del derecho de rescate que le ha sido atribuido. 
 
529 Caracterización a la que también nos vamos a referir más adelante desde la perspectiva 
objetiva del valor-acción. 
 
530 Vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 136), p. 370. Se trata de una ingeniosa frase 
que se atribuye a este autor y que ha calado hondo en la doctrina, al menos a juzgar por el 
número de veces que se cita, pero que sin embargo no compartimos en cuanto aplicada 
estrictamente al caso de los titulares de acciones rescatables. Así, utilizando tan expresiva 
frase podría decirse que cuando la sociedad emite acciones rescatables «pone» socios 
incorporados a la titularidad de estos valores. Asimismo, cuando la sociedad rescata y 
amortiza las acciones rescatables puede decirse que «quita» socios. Pero no es menos cierto 
que esta operativa «ponedora y quitadora» de socios voluntad de la sociedad no está 
exclusivamente vinculada a esta clase de acciones, aunque sí puede decirse que lo está por 
naturaleza. En efecto, como ya se ha manifestado la rescatabilidad –entendida en un 
sentido amplio– de las acciones puede producirse por otros medios diferentes al 





todos los casos que estemos en presencia de socios de «quita y pon». Tan 
arraigada locución entre la doctrina nos parece también muy explícita, aunque 
asimismo la consideremos una exageración de conformidad con el régimen 
jurídico actual de la institución. Permítasenos por ello, para argumentar 
nuestra posición, continuar con la citada expresión en una especie de juego de 
palabras: así, para que la sociedad pueda «quitar» socios titulares de acciones 
rescatables, en primer lugar, debe tener conferida desde el acuerdo de emisión 
la posibilidad de hacerlo, que se consigue a través de la concesión del derecho 
de rescate, lo que no siempre sucede (v. art. 500 LSC). En este sentido, si es a 
los titulares de acciones rescatables a los que en exclusiva se les confiere el 
derecho de rescate y en ejercicio de su facultad así lo hacen, en realidad, no es 
la sociedad la que puede «quitar» socios aunque quiera, sino que es el socio el 
que quiere «quitarse». 
 
Por otro lado, en el caso de que la sociedad tenga conferido el derecho 
de rescate, tampoco sería libre para «quitar» a su antojo y en cualquier 
momento socios, pues se establece como límite legislativamente establecido 
para que ésta pueda empezar a «quitarlos» por esta vía, que haya transcurrido 
como mínimo el plazo de tres años, tal y como prescribe el párrafo tercero del 
artículo 500 LSC. Finalmente, en cuanto a la facultad de la sociedad de 
«poner» socios titulares de rescatables, en realidad, no encontramos 
sustanciales diferencias con «poner» socios titulares de cualquier otra clase de 
acciones, pues la puesta en circulación de las acciones por la sociedad de la 
que cabe derivar la «puesta» de los socios que asumen las mismas, depende en 
uno y otro caso de la aprobación de la correspondiente emisión y también del 
éxito de su suscripción. 
 
Es más, aunque admitimos que el rescate y amortización de acciones 
rescatables precariza la condición de socio inherente con carácter general al 
valor-acción, en función de la citada temporalidad o eventualidad que 





ultranza en materia de acciones de un posible principio que las regiría y que 
estaría concebido a modo de permanencia o perdurabilidad de la condición de 
socio a ellas inherente mientras dure la vida de la sociedad y que se 
encontraría vinculado a su naturaleza jurídica531.  
 
Entre otras razones porque: (i) al menos, puede decirse que dicho 
principio quiebra en el caso de las acciones rescatables que nuestro 
ordenamiento jurídico ha terminado por admitir y reconocer; (ii) la ejecución 
del rescate inherente por naturaleza a esta clase de acciones es una de las 
causas para la pérdida de la condición de socio, que incluso puede sustraerse a 
su voluntad, pero no es la única que admite nuestro derecho532; y (iii) creemos 
que esta concepción sobre la vocación permanente de la condición de socio 
anudado a las acciones, desde luego se compagina mal con la finalidad 
esencialmente económica –más que participativa o social– que persiguen los 
titulares de la clase rescatable, pues no olvidemos que éstas son concebidas 
por nuestro legislador esencialmente como instrumentos de 
inversión/financiación que adquieren el rango de valores negociables a los 
efectos de la LMV, lo que facilita su desinversión. 
 
 Asimismo, hemos de tener en cuenta que la pérdida de la condición de 
socio se produce tras la realización del rescate de cualquier clase de acciones, y 
no sólo de las de categoría rescatable. En efecto, en un sentido general, el 
rescate entendido como la operación tendente a la adquisición de acciones 
                                            
 
531 En este sentido, compartimos básicamente la tesis que respecto a esta cuestión mantiene 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 208 y ss. 
 
532 Entre estas causas para la pérdida de la condición de socio que se sustraen a su voluntad 
y que están reconocidas en nuestro derecho pueden citarse, como ejemplos suficientemente 
significativos: (i) la exclusión de socios por causas estatutarias y legales, (ii) la amortización 
de acciones del accionista moroso ex párrafo segundo del artículo 84.2 LSC, (iii) la 
reducción de capital social mediante amortización de acciones ex artículo 329 LSC. Al 
margen de otras posibles causas como la amortización de acciones en los casos de 
disolución ex artículos 363 y siguientes LSC, calificada de impropia por YANES YANES, P., 
op. cit. (nota 8), p. 80; o la exclusión por incumplimiento de prestaciones accesorias a que 





propias por parte de la sociedad que las emitió puede ser también 
considerado, desde la perspectiva del titular de esta clase de valores, como un 
mecanismo jurídico cuya activación le hace perder su condición de socio. Por 
tanto, puede decirse que ésta es una caracterización connatural a cualquier 
operación de rescate en su más amplia significación, esto es, comprensiva de 
todo proceso de recuperación de cualquier clase de acciones de las emitidas 
por la sociedad y con independencia del resultado que la operación persiga533. 
 
 Ahora bien, la rescatabilidad de acciones que concretamente nos 
interesa es la inherente a la naturaleza jurídica de las denominadas 
precisamente por este motivo rescatables. Así, ésta clase de acciones se 
caracterizan, además de por rescatabilidad natural y no meramente potencial, 
por presentar la especialidad de utilizar un procedimiento específico para su 
ejecución. Así, a los efectos que estamos tratando, destacamos entre sus 
peculiaridades el hecho del conocimiento por parte del socio titular de 
rescatables, con antelación a la suscripción de las mismas, de las condiciones 
en las que el rescate de sus acciones se va a producir y, con ello, la pérdida de 
la condición de socio a ellas inherente. Por consiguiente, el rescate que afecta 
por naturaleza a las rescatables puede ser considerado como originario, en la 
medida en que desde su nacimiento o emisión son conocidas las condiciones 
en las que se puede realizar.534 
 
De ahí que esta rescatabilidad propia de las rescatables nos parece que 
presenta la ventaja añadida de una mayor transparencia en cuanto al 
                                            
 
533  En este sentido, puede decirse que toda acción, por el mero hecho de serlo, es 
potencialmente rescatable con independencia de su categoría o clase. Por otro lado, con 
independencia de la finalidad perseguida por estas otras operaciones de rescate de 
acciones más generales (reducción de capital, autocartera, etc.), en cuanto aplicables a 
cualquier clase de ellas, incluidas las de categoría rescatable, lo cierto es que provocan 
como resultado la pérdida de la posición de socio. 
 
534 A diferencia del rescate de acciones potencial que opera con carácter general para todas 
las acciones –también reconocido legislativamente– que es sobrevenido y se activa 






momento y condiciones en las que se va a realizar y, por consiguiente, 
consideramos que ofrece mayores garantías para el socio accionista que 
invierte en esta clase de valores 535 . Sobre todo si la comparamos con la 
rescatabilidad de acciones sobrevenida a voluntad de la sociedad, que también 
se encuentra legislativamente prevista con carácter más general para cualquier 
clase de acciones, pues desde el punto de vista del inversor sobre este tipo de 
rescate pesa la incertidumbre no sólo de las condiciones de ejecución sino de 
su realización misma536. 
 
De esta suerte, puede decirse a modo de corolario de lo hasta ahora 
expuesto que el titular e inversor de acciones rescatables conoce previamente a 
la suscripción, que la pérdida de la posición de socio se puede producir con la 
activación del rescate y amortización que naturalmente conllevan y en las 
condiciones pactadas en el acuerdo de emisión. Concretamente, por tratarse 
de acciones que cotizan en Bolsa, desde que la emisión de rescatables es 
publicada en el preceptivo «folleto informativo». Mientras que en los casos de 
rescatabilidad más general, el accionista deberá atenerse a la incertidumbre de 
una posible pérdida de su condición de socio producida de forma sobrevenida 
y que como estrategia de la gestión empresarial se acuerde por la voluntad 
social, esto es, adoptada en Junta General mediante la aprobación de alguno 
                                            
535 Incluso, en comparación con los supuestos tasados legalmente de amortización forzosa 
de acciones y correlativa pérdida de la condición de socio, se ha dicho «que con las 
acciones rescatables se suscitan problemas de protección menos agudos que en los 
supuestos ordinarios de amortización “forzosa” que contempla y permite la Ley de 
Sociedades Anónimas, pues quien suscribe o adquiere este tipo de valores acepta de 
antemano, de forma consciente y plenamente voluntaria, que su vínculo societario pueda 
ser rescindido en las condiciones preestablecidas», vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. 
cit.» (nota 99), p. 1697. En un sentido más matizado respecto a la anterior opinión 
comparativa sobre las garantías que ofrecen estas figuras afines a las que nos estamos 
refiriendo se pronuncia, YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), pp. 81-82. 
 
536  Quiere decirse que pudiéndose producir en cualquier momento el rescate de sus 
acciones por diversos procedimientos acordados en junta general, sin embargo el accionista 
no sabe de antemano, como sucede en el caso de las rescatables, ni las condiciones ni el 
momento en el que se va a proceder a su realización por parte de la sociedad, pues ello 





de los supuestos de rescate y amortización de acciones más generales, 
reconocidos y tasados legislativamente, a los que nos venimos refiriendo. 
 
II. CARACTERIZACIÓN COMO INSTRUMENTO JURÍDICO 
INHERENTE A ACCIONES DE LA CLASE RESCATABLE. 
 
El peculiar mecanismo de rescate y amortización de acciones que está 
siendo objeto de nuestro específico estudio se caracteriza esencialmente por su 
instrumentación jurídica en una determinada categoría de valores: las acciones 
rescatables. No obstante, existen diversas modalidades de rescate y 
amortización de acciones, incluso puede decirse que toda acción –por el mero 
hecho de serlo– es potencialmente rescatable y amortizable537. Pero lo que 
concretamente singulariza a las acciones de categoría rescatable es la 
rescatabilidad a ellas inherente, esto es, que incorporen por naturaleza un 
específico procedimiento para su rescate y amortización538, amén de su general 
y potencial rescatabilidad por el mero hecho de su caracterización como valor-
acción539. Asimismo, la incorporación natural del rescate y amortización de 
                                            
 
537 Por ejemplo, ello sucede desde el momento en que la sociedad puede adquirir sus 
acciones propias con el fin de proceder a su amortización. 
 
538 En efecto, podemos reconocer que todas las acciones son potencialmente rescatables en 
la medida en que la sociedad pueda acudir a una operación de adquisición de sus propias 
acciones, por el procedimiento previsto con carácter general en la LSC e, incluso, que son 
potencialmente amortizables por la vía de una reducción de capital social. Pero la 
peculiaridad que presentan las acciones rescatables es su carácter naturalmente rescatable, 
amortizable o redimible, ya que está predeterminado desde el acuerdo para su emisión de 
conformidad con un procedimiento específico y preestablecido. 
 
539 Así, parece que no debiera ser ningún problema, siempre que se cumplan los requisitos 
legalmente establecidos y se cubran las garantías de terceros exigidas para la operación 
societaria en cuestión, por ejemplo, que la sociedad pueda adquirir sus propias acciones 
rescatables con antelación al momento de su rescate y amortización prefijado en el acuerdo 
de emisión; o que pueda afectar a esta clase de acciones como a cualquier otra, la 
realización de un proceso de reducción de capital llevado a cabo por la sociedad con 
antelación a la ejecución del específico procedimiento para su rescate y amortización. Pues 
bien, estas operaciones de rescate más generales a las que también se pueden acoger las 
acciones de categoría rescatable, suponen asimismo una pérdida de la condición de socio 
que, además de resultar sobrevenida y no prevista desde la emisión, son reconocidas sin 





acciones a la específica categoría de las rescatables resulta determinante del 
carácter ad tempus que singulariza a esta clase de valores. 
 
II.1. Rescate y amortización de acciones como elemento tipológico y 
configurador de la clase «rescatable». 
 
El rescate y amortización de acciones propio de las de clase rescatable 
se instrumenta desde un punto de vista jurídico en el valor-acción. Así se 
observa si atendemos al encuadramiento de su regulación dentro de la 
sistemática legislativa de la LSC, dentro del título XIV sobre «Sociedades 
anónimas cotizadas» y, más concretamente, en su capítulo II titulado 
«Especialidades en materia de acciones», en cuya sección tercera se regulan bajo la 
rúbrica «Acciones rescatables»540. La instrumentación jurídica en acciones del 
mecanismo de rescate y amortización le otorga un valor como elemento 
tipológico que viene a configurar la naturaleza jurídica de determinada 
categoría o clase de acciones: las denominadas por este motivo 
«rescatables»541.  
 
Además, por la necesaria condición de valor negociable que presentan 
las acciones rescatables y que las cualifica en el derecho español, el mecanismo 
de rescate y amortización a ellas por naturaleza inherente, se convierte en un 
instrumento jurídico que confiere al titular de esta clase de valores de un plus 
                                            
 
540 Y no dentro de la regulación de la materia relativa a los negocios por la sociedad de sus 
propias acciones que, como ya se advirtiera con anterioridad, caracteriza al derecho 
británico que tomamos como referencia por ser el europeo de origen de la institución. 
 
541 En este sentido se ha señalado con acierto [vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» 
(nota 99), p. 1695] que la atribución ab initio del carácter rescatable va mucho más allá de lo 
que sería un prudente ejercicio de previsión o anticipación, al comportar unos efectos 
jurídicos sumamente relevantes y en los que se condensa la principal significación 
institucional de la categoría del valor-acción rescatable. Asimismo, sobre la significación 
del rescate como elemento configurador de la acción rescatable vid. LÓPEZ CURBELO, J., 






de transmisibilidad o, si se prefiere, de liquidez en la inversión realizada542, 
que se añadiría a la que ya de por sí tienen por el mero hecho del carácter 
esencialmente circulante inmanente a las acciones y más aún en cuanto 
aparecen cualificadas como «negociables», lo que como es sabido permite su 
acceso al mercado bursátil para su negociación y condiciona el sistema de su 
representación, que se articulará mediante anotaciones en cuenta.  
 
De lo hasta ahora expuesto se infiere que en el caso de las rescatables 
estamos en presencia de auténticas acciones 543 , si bien la especialidad ya 
manifestada que presentan es la de incorporar por naturaleza un peculiar 
mecanismo para su rescate y amortización. Es decir, la naturaleza rescatable y 
amortizable es una cualidad intrínseca de esta categoría de acciones544. De ahí 
también que las rescatables hayan sido consideradas como una clase o 
modalidad especial de acciones545. Ahora bien, mientras no sean rescatadas y 
amortizadas, confieren a su titular el conjunto de derechos y obligaciones que 
comprende la condición de socio,  propio del valor-acción.  
 
En este sentido, también desde el plano subjetivo, el socio titular de 
rescatables debe ser considerado un verdadero accionista y, por consiguiente, 
deberá gozar de los habituales derechos de contenido político y económico 
que le reconoce con carácter mínimo el artículo 93 LSC. De ahí que, como 
cualquier otro socio, la titularidad de los derechos del accionista propietario 
                                            
542 En efecto, ello se traduce en una mayor facilidad para que el titular de esta clase de 
acciones, a través de la activación del rescate y amortización a ellas naturalmente 
inherente, pueda acudir alternativamente a un mecanismo de transmisión de sus valores a 
favor de la sociedad, normalmente –aunque no siempre– con un valor de rescate asegurado 
y prefijado en el acuerdo de emisión que se suele sustraer a las condiciones de mercado. 
 
543 A pesar del carácter de híbrido financiero o como valor mixto entre la renta fija y la 
renta variable que le atribuye nuestro legislador. 
 
544  En esta línea se ha manifestado que «lo que define a las acciones rescatables es 
precisamente el hecho de emitirse con esta característica, dado que su naturaleza rescatable 
o redimible viene predeterminada de antemano, como cualidad intrínseca u ontológica de 
los valores»; vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1695. 
 





de rescatables es –en principio– plena546, si bien presenta la peculiaridad de 
estar concebida con carácter temporal hasta la realización del rescate y 
amortización de las acciones de esta clase a las que se incorpora. 
 
Asimismo, hemos de tener en cuenta que los titulares de acciones 
rescatables, como sucede con el resto de los socios titulares de acciones de otra 
clase, contribuyen con su aportación a conformar el capital social 547 . En 
consecuencia, participan en los resultados prósperos o adversos de la 
sociedad, es decir asumen plenamente el riesgo empresarial: sólo perciben 
dividendos si existen beneficios repartibles y soportan las pérdidas sociales 
hasta el límite de su aportación. Si bien, de nuevo surge el rasgo distintivo que 
dota de singularidad a las rescatables, y es que dicho riesgo lo asumen los 
titulares de rescatables con carácter o vocación temporal, esto es, hasta que se 
produce el rescate y amortización de sus acciones548, momento a partir del cual 
quedan liberados de las obligaciones y privados de los derechos inherentes a 
la condición de socio que hasta entonces ostentaban549. 
 
                                            
 
546  Así, por poner algunos ejemplos, podemos decir que: (i) los titulares de acciones 
rescatables  pueden votar en las mismas condiciones que los demás socios –siempre que 
éstas no se hayan emitido bajo la modalidad de rescatables sin voto–; (ii) tienen derechos 
de suscripción preferente, incluso en los aumentos de capital con emisión de acciones que 
no son de categoría rescatable; y (iii) participan de los resultados como los demás titulares 
de acciones ordinarias, salvo que se emitan bajo la modalidad de privilegiadas, en cuyo 
caso habrá que estar a las condiciones determinadas en el acuerdo de emisión. 
 
547 En efecto, de esta caracterización de las rescatables como valor-acción se deriva también 
su validez como parte alícuota representativa del capital social (art. 90 LSC), cuya suma de 
los valores nominales reflejará aquella fracción del capital nominal que se va a ver afectada 
por la operación de rescate y amortización de las acciones, según las condiciones previstas 
en el acuerdo de emisión de las rescatables. 
 
548 En este sentido se ha señalado que los accionistas titulares de rescatables se diferencian 
del resto en que tienen atribuido un derecho (de crédito) al reembolso de su aportación; 
vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 102. 
 
549 También ha sido calificado este rasgo definidor de las rescatables con la expresión que 






Por todo lo anterior podemos concluir, a modo de corolario de lo hasta 
ahora expuesto, que el titular de rescatables es un verdadero accionista, de 
cuya condición deriva –por el mero hecho de serlo– su posición jurídica de 
socio 550 , aunque sea de naturaleza temporal o claudicante. Y en nuestra 
opinión, no le hace perder esta condición de accionista y socio la 
caracterización que se ha hecho de las rescatables en el sentido de que los 
fondos patrimoniales que la sociedad recibe del inversor como 
contraprestación son «una especie de aportación ad tempus que, una vez 
cumplido el plan de amortización, sustraerá al aportante de la participación en 
las pérdidas»551. Ni tampoco creemos que le haga perder esta consideración de 
verdadero accionista el hecho de que su posición económica o financiera se 
asemeje, en ciertos aspectos, a la del obligacionista552. 
 
II.2. Rescate y amortización de acciones como elemento determinante de la 
temporalidad o carácter ad tempus de la clase «rescatable». 
 
Es unánime en la doctrina la calificación de las «rescatables» como 
acciones ad tempus por naturaleza 553 . Precisamente la activación del 
mecanismo de rescate y amortización de acciones inmanente a esta específica 
categoría, es lo que determina el carácter temporal de su existencia y de la 
                                            
 
550 Véase el artículo 91 LSC, que viene a proclamar que «La acción confiere a su titular legítimo 
la condición de socio...». 
 
551 Vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 136), p. 370. 
 
552 En efecto, del hecho de que en el acuerdo de emisión de acciones rescatables se fijen las 
condiciones para el ejercicio del derecho de rescate (tal y como prescribe el párrafo primero 
del artículo 500.1 LSC, entre las que se debe contemplar la que hace referencia al precio 
para su rescate y amortización), no debe inferirse sin más que la posición del socio titular 
de rescatables sea la de un acreedor social; vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, 
L., op. cit. (nota 1), p. 208, para quien «Con independencia de que, económica o 
financieramente, la posición de aquél –socio titular de rescatables– pueda llegar a ser muy 
próxima a la de un obligacionista, el socio titular de las rescatables es un verdadero 
accionista». 
 
553 Sobre el carácter ad tempus de las acciones rescatables, en un trabajo reciente, vid., por 





posición jurídica de socio a ella vinculada. Ahora bien, partiendo de esta idea, 
el tratamiento por parte de la doctrina de la cuestión relativa a la 
temporalidad vinculada a esta categoría de acciones se ha enfocado, 
fundamentalmente, desde dos perspectivas diferentes: (i) el concepto de 
aportación social que se realiza como contraprestación a la suscripción de 
acciones rescatables y (ii) la posición jurídica de socio derivada de la 
titularidad de esta clase de valores554. 
 
En este orden de ideas, la temporalidad aplicada a la aportación social 
realizada por el socio titular de rescatables significa que, con la ejecución del 
rescate y amortización que esta clase de acciones conlleva, se puede proceder a 
la devolución o restitución de dichas aportaciones a los socios que en su 
momento las realizaron 555 . Por otro lado, la calificación que afecta a los 
accionistas titulares de rescatables como socios ad tempus y que se fija en el 
aspecto subjetivo de la temporalidad, significa la ruptura del vínculo 
societario inherente a las acciones que se rescatan y amortizan556, o dicho de 
otro modo, la extinción de los derechos y obligaciones vinculados a la posición 
                                            
 
554  Así, desde el plano dogmático, como ya se ha expuesto con anterioridad, la 
problemática que pudiera producirse se ha planteado, fundamentalmente, desde el punto 
de vista de si esta temporalidad natural de las acciones rescatables puede contravenir 
alguno de los principios informadores de nuestro derecho de sociedades. En este sentido, 
se ha cuestionado que, en el primer caso, se vulneraría el principio de intangibilidad del 
capital social y, en el segundo, un supuesto derecho a conservar la condición de socio. 
 
555 Lo que desde un punto de vista económico se corresponde con el concepto financiero de 
«amortización» de la inversión, esto es, el reintegro a los accionistas de la inversión en su 
momento realizada en rescatables y que de esta forma aseguran y recuperan.  
 
556 En este sentido, como ya se ha señalado, la realización del rescate y amortización de 
acciones rescatables comporta como uno de sus efectos ineludibles la extinción o 
cancelación de los valores y, consecuentemente, la pérdida de la condición de socio a ellos 
anudado. Precisamente esta consideración ha dado lugar a la referencia a esta clase de 
socios como de «quita y pon», expresión que ya ha sido objeto de nuestro comentario, 
sobre todo a raíz de las repercusiones que puede conllevar sobre la organización 






jurídica de socio que se deriva de la titularidad de las acciones rescatables 
amortizadas557. 
 
Pues bien, teniendo en cuenta lo anterior, a continuación resaltamos los 
aspectos positivos que en nuestra opinión presenta el rescate y amortización 
de acciones rescatables como operación societaria determinante de la 
temporalidad inherente a la naturaleza jurídica de una categoría valores. Así, 
desde la perspectiva del socio, le permitiría ajustar en el tiempo el 
compromiso económico que se propone asumir con la suscripción e inversión 
en esta clase de valores. Por su parte, desde la perspectiva de la sociedad, el 
carácter ad tempus anudado a una emisión de acciones rescatables le 
posibilitaría, mediante la activación del derecho de rescate cuando le haya 
sido expresamente conferido, amoldar su estructura financiera a sus 
específicas necesidades económicas. 
 
Ahora bien, el carácter temporal o ad tempus marcado por el rescate y 
amortización de las acciones rescatables es explicado –criticado– por un 
importante sector doctrinal como un elemento que viene a perturbar la 
existencia de un supuesto carácter indefinido de las aportaciones realizadas 
por los socios y que integran el capital social con vocación de permanencia y 
estabilidad. En este sentido, se ha señalado que las aportaciones sociales, al 
menos potencialmente, están destinadas a perdurar lo que dure la vida de la 
propia sociedad558. O dicho de otro modo, como manifestación en sentido 
                                            
 
557 Lo que coincide con el sentido jurídico que se le asigna al concepto de «amortización de 
acciones». En este sentido, el profesor Garrigues, refiriéndose al concepto de «amortización 
de la acción», con gran acierto lo definió así: «Amortizar acciones significa la anulación de 
ciertos derechos de asociado mediante actos singulares de extinción de esos derechos», vid. 
GARRIGUES, J., op. cit. (nota 466), p. 461. 
 
558 De modo que quienes a sí piensan estiman que, a su vez, se pondría en peligro el 
principio unánimemente aceptado de integridad del capital social, a cuya preservación se 
dedican numerosas disposiciones legislativas. Vid., por todos, ALONSO LEDESMA, C., 
«op. cit.» (nota 267), p. 3297. Bien entendido, la aplicación de este supuesto principio 
parece querer indicar la imposibilidad de que las aportaciones sociales sean naturalmente 





inverso o negativo de la misma regla: esto es, que su reconocimiento vendría a 
suponer la prohibición de la devolución o reintegro de las aportaciones a los 
socios con anterioridad a la disolución de la sociedad559.  
 
Sin embargo, consideramos que de admitirse la existencia de este 
principio en cualquiera de sus vertientes (positiva o negativa –prohibitiva–, tal 
y como acaba de ser formulado), afectaría a la viabilidad de la figura de las 
acciones rescatables y, por consiguiente, a la licitud del mecanismo de rescate 
y amortización que esta clase de acciones naturalmente conllevan560. Ahora 
bien, puede comprobarse cómo el mismo no tiene un reconocimiento explícito 
en nuestro ordenamiento, si bien algún autor que lo ampara incluso ha 
enunciado una serie de preceptos contenidos en nuestro derecho positivo de 
los cuales es posible inferir su razón de ser561. No obstante, la defensa de la 
existencia de la mencionada regla podría justificarse, al menos indirectamente, 
en base a la preservación de otro principio más general, que gira en torno a la 
tutela de la intangibilidad del capital social como versión o vertiente que 
delimita de forma diferente dentro del mismo concepto la necesidad de 
garantizar su integridad. 
 
                                                                                                                              
aportación social, que en principio y potencialmente iría acompañada de la vida social. 
Ahora bien, de conformidad con esta posición doctrinal, lo que bajo ningún concepto 
parece admitirse es una temporalidad originaria en la aportación social, o dicho de otro 
modo, que la aportación social nazca con la condición prefijada de su temporalidad. De 
este modo, una temporalidad originaria o inherente a la naturaleza jurídica de una 
determinada clase de acciones iría en contra de este supuesto principio. 
 
559 En este sentido, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 28. 
 
560 En este sentido, vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1697; quien 
argumenta que incluso nuestra LSC somete el vínculo societario de todos los accionistas a 
un plazo expreso de caducidad o de vencimiento, poniendo como ejemplo el hecho de que 
la sociedad sea constituida por un plazo de tiempo determinado en base a los artículos 25 
LSC y 118 RRM. No obstante, este argumento no contraría totalmente el citado principio, 
tal y como ha sido explicado en la nota a pie anterior, ya que si bien en este caso las 
aportaciones sociales nacen como temporales o por tiempo determinado, sin embargo, en 
principio correrán la misma suerte que la sociedad, esto es, que están llamadas a perdurar 
lo que la vida social, que en el supuesto señalado por el referido autor nace desde su 
constitución sujeta a temporalidad. 
 





En cualquier caso, resulta evidente que la regla que comentamos decae 
en el caso del rescate y amortización de acciones rescatables por nuestro 
derecho regulado. Y creemos que también chocaría con el reconocimiento 
legislativo de ciertas operaciones societarias que admiten considerar en un 
sentido amplio a todas las acciones como potencialmente rescatables y 
amortizables, y de las que pueden derivarse una devolución de aportaciones 
sociales a los socios. En este sentido, baste señalar como nuestra LSC permite 
con carácter general el rescate y amortización de acciones –si bien, no de forma 
natural o inmanente como en el caso de las rescatables– mediante, por 
ejemplo, la realización de una operación de adquisición por la sociedad de 
acciones propias por la vía del artículo 338 LSC, o a través de un acuerdo de 
reducción de capital mediante amortización de acciones previsto en artículo 
329 LSC562. 
 
Ahora bien, no tenemos ningún inconveniente en admitir la existencia 
del citado principio siempre y cuando seamos capaces de delimitar con un 
mayor grado de precisión su alcance y contenido. En este sentido, la 
prohibición de la devolución de aportaciones por sí sola considerada y sin más 
creemos que no tiene razón de ser en nuestro ordenamiento pues, además de 
la falta de su reconocimiento normativo expreso, como se ha señalado, son 
numerosos los supuestos legales en los que dicha prohibición se contraviene, o 
dicho de otro modo, en los que la operación de restitución de aportaciones 
sociales (ya sea de forma potencial o natural como en el caso del rescate y 
amortización de rescatables), supone una excepción a la regla general tendente 
a su prohibición, sin que por ello tengamos que «rasgarnos las vestiduras»563. 
                                            
 
562  En estos supuestos, la devolución o restitución de aportaciones sociales puede 
producirse por distintas vías que tienen en común que no están predeterminadas con 
antelación formando parte de la emisión de una determinada categoría de acciones (a 
diferencia de lo que sucede en el supuesto de rescate y amortización de acciones 
rescatables), sino que se ejecutan mediante manifestación de la voluntad social. 
 
563  Algunos casos ya han sido mencionados, pero otros supuestos legales de 






En fin, todo ello se comprenderá mejor si atendemos a la lógica a la que 
responde la admisibilidad del mencionado principio, que tiene su base y se 
infiere de toda la normativa que regula la intangibilidad del capital social, de 
modo que puede decirse que obedece a la siguiente locución: «la sociedad, 
antes de la disolución, no puede reintegrar a los socios su inversión sin el 
escrupuloso respeto de las reglas establecidas para la reducción del capital 
social» 564 . Pues bien, bajo estos parámetros entendida, la regla de 
perdurabilidad de la aportación o de prohibición de su devolución en función 
de la vida social podría convivir con cualquiera de los supuestos legislativos 
que la vulneran, pues serían concebidos como excepciones a este principio 
general prohibitivo 565 , que se justificarían en función de la finalidad de 
reducción de capital que todos ellos persiguen y consiguen566. Por tanto, el 
problema no es tanto el incumplimiento de la citada regla prohibitiva como 
que lo haga antes de la disolución de la sociedad sin el debido respeto a las 
reglas establecidas sobre reducción del capital social y en perjuicio del derecho 
de terceros567. 
                                                                                                                              
regla general de la prohibición de esta operación serían las causas sobrevenidas 
provenientes de supuestos legalmente tasados o estatutariamente estipulados en relación 
con la exclusión de socios, e incluso, puede producirse la restitución a instancias del propio 
socio mediante el ejercicio del derecho de separación en los casos para los que esté 
previsto. 
 
564 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 28. 
 
565 Lo que trasladado al caso concreto que nos ocupa, la recuperación de la inversión en 
acciones rescatables por parte de sus socios titulares, vía devolución de sus aportaciones 
sociales como consecuencia de la realización del rescate y amortización a estos valores 
inherente, debe ser concebida como una excepción al principio de perdurabilidad de la 
aportación o de prohibición de su restitución mientras haya vida social. 
 
566 En efecto, en todos los casos legislativos expuestos en texto en los que se puede producir 
una restitución de aportaciones sociales, ya sea de forma potencial (adquisición de acciones 
propias con fines de amortización, procesos de reducción de capital vía amortización, 
exclusión y separación de socios) o bien de forma natural (rescate y amortización de 
acciones rescatables), se produce una disminución de capital social que justificaría la 
existencia del supuesto legal como excepción al principio general. 
 
567  En el caso de rescate y amortización de acciones rescatables, como en los demás 
supuestos citados en texto, dicha excepción se justifica porque, como es sabido, la 






II. CONSIDERACIÓN COMO PROCEDIMIENTO PARA LA 
REALIZACIÓN POR LA SOCIEDAD DE UN NEGOCIO JURÍDICO 
SOBRE LAS ACCIONES PROPIAS. 
 
El rescate y amortización de acciones rescatables es asimismo un 
procedimiento para la realización de un negocio sobre las propias acciones. Y 
es que el ejercicio del derecho de rescate que por naturaleza conllevan las 
acciones de la categoría rescatable activan la ejecución de una operación 
societaria que afecta necesariamente a las acciones propias de esta clase 
emitidas por la sociedad568. En este sentido, si miramos de nuevo hacia el 
derecho británico, observaremos que con carácter general el rescate de 
acciones (redemption) ha sido tradicionalmente regulado y estudiado en aquél 
país en relación con la materia relativa a los negocios sobre las propias 
acciones569.  
 
La mera constatación de este dato entendemos que justificaría el 
tratamiento o la consideración del rescate y amortización de acciones 
rescatables como procedimiento o expediente técnico para articular la 
realización de un negocio sobre las propias acciones570. De ahí que afrontemos 
en primer lugar la exposición de una breve referencia a la doctrina general 
                                                                                                                              
expuesto, se lleva a cabo con las suficientes garantías y con el debido respeto a las reglas 
legalmente establecidas a favor de terceros que se vean afectados por dichos procesos. 
 
568 En efecto, cuando la sociedad rescata las acciones rescatables de sus socios titulares con 
la finalidad de su amortización, con independencia del procedimiento que utilice para ello, 
está realizando un negocio sobre las propias acciones de esta clase que emitió en su día. 
 
569  Y no solo en el derecho británico como europeo de origen de la institución, sino 
también: (i) en el derecho comunitario, donde la figura es regulada a continuación de las 
operaciones societarias de adquisición por la sociedad de sus propias acciones y de 
reducción de capital; y asimismo (ii) en la primera propuesta prelegislativa para su 
regulación en nuestro derecho y que en 1987 en forma de «anteproyecto de ley», 
finalmente no llegaría a prosperar.  
 
570 A pesar de que el régimen jurídico de la figura está concebido predominantemente por 
nuestro legislador resaltando su carácter tipológico o conformador de una determinada 





aplicable en esta materia, para tratar con posterioridad más específicamente 
las peculiaridades que presenta el concreto negocio sobre las propias acciones 
ejecutado mediante la activación del mecanismo de rescate y amortización de 
acciones rescatables. 
 
II.1. Referencia a la doctrina general de los «negocios sobre acciones 
propias». 
 
La materia que abarca a los denominados «negocios sobre las propias 
acciones», comprende un nutrido conjunto de actuaciones societarias cuya 
disciplina se caracteriza por responder a unos mismos objetivos de fondo571. 
Entre dichas actuaciones cabe citar la operación de rescate y amortización de 
acciones rescatables, por cuanto que su ejecución abre las puertas para la 
realización por la sociedad de un negocio jurídico de este tipo. De ahí que 
desde esta consideración hayamos estimado oportuno anteponer al examen 
particular de la figura objeto de nuestra especial atención, una breve 
exposición de la doctrina general sobre la que se asienta. 
 
En este orden de ideas, en primer lugar, hemos de tener en cuenta que 
la normativa de los negocios sobre las propias acciones está históricamente 
inspirada por un principio general prohibitivo, que unas veces se manifiesta 
con carácter absoluto, por ejemplo, en lo relativo a la suscripción y a los 
negocios de asistencia financiera; y otras, con un alcance más limitado, por 
ejemplo, en materia de adquisición y de prenda572. Ahora bien, lo que en estos 
                                            
 
571 Así genéricamente nos los define PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4),  p. 479. 
 
572  En líneas generales, la misma orientación prohibitiva inspira a la mayoría de los 
ordenamientos extranjeros con la única excepción de los Estados Unidos, donde se ha 
consolidado la denominada «majority rule» que liberaliza casi totalmente en el ámbito del 
derecho de sociedades el tráfico sobre las propias acciones (una vez superada la doctrina 
contraria importada en el siglo XIX del derecho inglés), aunque otra cuestión es lo que 
ocurre en el sector del derecho bursátil o securities regulation, vid. DE LA CUESTA RUTE, 
J.M., La acción como parte del capital y como título en la sociedad anónima 





momentos nos interesa resaltar es que esta orientación prohibitiva ha 
encontrado tradicionalmente su fundamento en la necesidad de preservar 
ciertos principios configuradores de nuestro derecho de sociedades de capital: 
sustancialmente, el principio del capital en el ámbito financiero y el principio 
corporativo en el ámbito administrativo 573 . Por otro lado, junto a esta 
delimitación objetiva de la restricción que tradicionalmente ha inspirado la 
materia, hemos de tener en cuenta también que, desde un punto de vista 
subjetivo, la misma afecta y se proyecta sobre la sociedad emisora de los 
valores en cuestión574. 
 
Por tanto, de conformidad con lo anteriormente manifestado, la regla 
prohibitiva afectaría en general al tráfico de las acciones propias de las 
sociedades emisoras y su fundamento reside en el posible choque con los 
aludidos principios del capital y corporativo como vertebradores de nuestro 
derecho de sociedades de capital. Y es precisamente la posible vulneración de 
dichos principios, en el caso concreto del rescate y amortización de acciones 
rescatables, lo que determinará nuestro punto de mira en este momento.   
 
Así, respecto a los citados principios configuradores, baste anticipar que 
se ha considerado en relación con el primero señalado que los negocios sobre 
                                                                                                                              
 
573 En efecto, la doctrina clásica ha estimado que los negocios sobre las propias acciones, en 
mayor o menor grado, ponen en peligro este o aquel aspecto del principio del capital o del 
principio corporativo, de ahí el carácter prohibitivo que por regla general ha inspirado esta 
materia. En este sentido, vid., por todos, PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), pp. 480 y ss.; 
quien destaca que «éstos son los únicos principios relevantes para la interpretación y la 
construcción de la disciplina». Para un estudio sistemático y más pormenorizado de los 
riesgos y peligros que, con carácter general, los negocios sobre las propias acciones pueden 
entrañar, vid., por todos, la clásica obra de VELASCO SAN PEDRO, L.A., op. cit. (nota 
399), pp. 35-63; y en un trabajo más reciente, VELASCO SAN PEDRO, L.A., op. cit. (nota 
338), pp. 25-62. 
 
574 Sin embargo, como nos advierte y matiza Paz-Ares, los problemas surgen a la hora de 
determinar si la prohibición también afecta a los terceros que obran por encargo de la 
sociedad, pues de no ser así la disciplina podría ser burlada o eludida con suma facilidad, 
ya que a la sociedad emisora le bastaría con actuar a través de «persona interpuesta»; vid. 






las propias acciones pueden atentar contra las reglas de formación y 
conservación del capital, en torno a los cuales la doctrina clásica entiende que 
se articula en buena medida la organización financiera de la sociedad 
anónima575. En cuanto al segundo, se ha estimado que los negocios sobre las 
propias acciones pueden comportar «un elevado riesgo de perturbación del 
sistema de distribución del poder dentro de la sociedad»576. 
 
II.2. Peculiaridades del concreto negocio sobre acciones propias ejecutado 
mediante «rescate y amortización de acciones rescatables». 
  
Cuando activamos el mecanismo de rescate y amortización inherente a 
las acciones de la clase rescatable, a través del ejercicio del correspondiente 
derecho subjetivo por quien lo tenga conferido en virtud del acuerdo de 
emisión y de conformidad con el artículo 500 LSC, en realidad estamos 
procediendo a la realización por la sociedad de un negocio jurídico sobre sus 
propias acciones577, consistente en adquirirlas con el fin de amortizarlas, lo que 
a su vez conduce inexorablemente a una reducción del capital social578. 
                                            
575 Si bien, en realidad, el principal peligro que entrañan estas operaciones es que su 
realización conlleve, a la vez que una disminución del capital social, una correlativa 
minoración del nivel de fondos propios o patrimonio neto de la sociedad (reducción de 
capital real o efectiva) en perjuicio, sobre todo –pero no exclusivamente–, del derecho de 
acreedores. De ahí que cierto sector de la doctrina más reciente intente situar el eje de la 
organización financiera de la sociedad anónima en la construcción de un concepto más 
amplio y que pretende superar el más clásico basado en el capital social, pero que no lo 
anula sino que viene a absorberlo comprendiéndolo como uno más de sus elementos 
componentes. Pues bien, dicho concepto con distinta terminología gira en torno a la noción 
de fondos o recursos propios, capital propio o patrimonio neto de la sociedad, vid., por 
todos, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 141), pp. 9 y ss. 
 
576 Vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4),  p. 480, quien señala como ejemplo concreto de 
este peligro, la ocasión que estas operaciones propician de poner al alcance del órgano 
administrativo la posibilidad de maniobrar alterando las reglas de formación de la 
voluntad social. Así, por ejemplo, pueden venir a alterar el correcto funcionamiento del 
principio de reparto de competencias, el principio democrático e, incluso, el principio de 
paridad de trato o de tutela de las minorías, en torno a los cuales se entiende que se 
articula en buena medida la organización corporativa o estructura orgánica de las 
sociedades por acciones. 
 
577 Por tanto, la capacidad para resolver el negocio dependerá subjetivamente de quién 







Asimismo, desde un punto de vista económico, también se pone fin al 
negocio de financiación/inversión para la sociedad emisora/socio. De esta 
suerte, el iter procedimental para la resolución del concreto negocio sobre las 
propias acciones que nos ocupa, de conformidad con lo prescrito en el 
régimen jurídico legislativamente establecido, se deberá producir siempre que 
se activa el mecanismo de rescate y amortización de las acciones rescatables 
emitidas, y en base a la siguiente secuencia de actuaciones societarias: 
 
i. Rescate de acciones rescatables.- Significa la adquisición por la 
sociedad de sus propias acciones de la clase rescatable. Su activación 
se lleva a cabo mediante el ejercicio de un derecho subjetivamente 
concedido a favor de la propia sociedad, el socio, o de ambos a la 
vez por prescripción del artículo 500 LSC. Presenta como finalidad o 
consecuencia ineludible la amortización de las acciones rescatadas y 
no su mantenimiento en autocartera579. 
 
ii. Amortización de acciones.- Significa la cancelación o anulación de las 
acciones rescatadas, así como la extinción de la posición jurídica de 
socio a ellas inherente. Se lleva a cabo por cualquiera de los 
procedimientos financieros de la operación previstos en el artículo 
                                                                                                                              
578  En este sentido, la institución que nos ocupa puede encuadrarse, por la finalidad 
jurídica perseguida y con independencia del procedimiento utilizado para su realización, 
dentro de los negocios adquisitivos sobre las propias acciones que tienen por objeto el 
rescate y amortización de acciones con la consiguiente e inevitable reducción del capital 
social. Por tanto, diferenciado de aquellos otros que presentan su razón de ser en la 
constitución de autocartera o en la transmisión de los valores afectados por la operación a 
un tercero. 
 
579 En este sentido, hemos de tener en cuenta que junto a la acepción más amplia de rescate 
de acciones, podemos encontrar una más estricta que afecta a la concreta figura que nos 
ocupa. En efecto, frente a la más general que no tiene por qué dirigirse necesariamente 
hacia la amortización de acciones (sino que puede prever como finalidad, por ejemplo, la 
enajenación de las acciones rescatadas a un tercero o su adquisición por la propia sociedad 
con fines de autocartera), el rescate de acciones presenta en sede de rescatables un sentido 
estricto y especializado, basado en perseguir como exclusiva finalidad la amortización de 





501 LSC. Tiene como finalidad o consecuencia inevitable la 
reducción del capital social. 
 
iii. Reducción del capital social.- Tiene una significación justificativa de la 
operación que, precisamente por perseguir esta finalidad, pasa a ser 
concebida como supuesto de excepción al principio general 
prohibitivo para negociar sobre las propias acciones. Así, la 
reducción se ejecutaría por una cuantía igual a la suma de los 
valores nominales de las acciones amortizadas. Finalmente, puede 
ajustarse a diversas modalidades y, en consecuencia, resultar en una 
disminución de capital social de las denominadas meramente 
nominales o contables, o bien, de las calificadas reales o efectivas en 
cuanto a su afectación al patrimonio neto de la sociedad, lo que se 
producirá en función del procedimiento utilizado de entre los 
diversos contenidos en el artículo 500 LSC. 
 
 A continuación, representamos en el siguiente cuadro 1, los aspectos 
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Por tanto, cabe extraer como consecuencia de lo anteriormente expuesto 
que el rescate inherente a las acciones de la clase rescatable conlleva 
inevitablemente la amortización de las acciones rescatadas y la 
correspondiente disminución de capital por la suma de sus valores nominales. 
Es importante insistir sobre ello y resaltarlo porque, a los efectos que en estos 





resolver el negocio jurídico, lo que se inicia mediante la realización o 
activación del mecanismo de rescate incorporado por naturaleza a las acciones 
de clase rescatable. Finalmente, según lo expuesto, la citada operativa produce 
siempre como resultado una reducción del capital social, si bien lo que puede 
variar es la modalidad de la misma580, que dependerá del procedimiento de 
financiación utilizado de entre los contenidos en el artículo 501 LSC581. 
 
Como corolario de todo lo expuesto, puede decirse que el ejercicio del 
derecho de rescate, que por naturaleza prevén las denominadas rescatables, 
sirve para la realización del concreto negocio jurídico sobre las propias 
acciones en los términos señalados y en las condiciones preestablecidas en el 
acuerdo de emisión. A continuación, nos ocuparemos del examen de la 
institución en función de su posible vulneración de los citados principios del 
capital y corporativo como vertebradores de nuestro derecho de sociedades de 
capital. 
 
IV. COMPARATIVA DEL RESCATE Y AMORTIZACIÓN DE ACCIONES 
RESCATABLES CON FIGURAS AFINES. 
 
Se trata de abordar a continuación un breve estudio comparativo del 
rescate y amortización de acciones rescatables con figuras afines. Ello se 
llevará a cabo desde una doble perspectiva: (i) con otras operaciones 
societarias asimiladas con las que comparte naturaleza jurídica, finalidad 
                                            
 
580  Aunque otra cuestión será si produce una reducción de capital de las calificadas 
nominales o contables o de las llamadas reales o efectivas, que conlleva a su vez una 
disminución de los fondos propios o patrimonio neto de la sociedad en perjuicio de 
terceros. Para una mayor profundización sobre las diversas implicaciones que presenta la 
citada clasificación de las operaciones de reducción de capital, vid., por todos, en su obra 
más reciente sobre el tema, PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), pp. 13-
36. 
 
581 Insistiremos posteriormente en relación con los diversos procedimientos financieros 
para resolver este concreto negocio sobre las propias acciones mediante la realización del 
rescate y amortización de acciones rescatables a los que se refiere el artículo 501 LSC, así 






perseguida o la posibilidad de utilizarse sustitutiva o alternativamente para 
conseguir similares objetivos; y (ii) con otros mecanismos al servicio de 
instrumentos de inversión-financiación. Pues bien, al tratamiento de esta 
cuestión dedicamos las siguientes líneas. 
 
IV.1. La relación del rescate y amortización de acciones de la clase rescatable 
con otras operaciones societarias. 
 
Una vía de utilización del rescate y amortización de acciones rescatables 
estaría compuesta por todos aquellos supuestos en los que la activación del 
citado mecanismo supusiera una vía alternativa para simplificar o facilitar la 
ejecución de otra operación societaria. Se trataría de situaciones en las que la 
finalidad perseguida por la sociedad mediante la realización de una 
operación, por ejemplo, de reducción del capital social o de adquisición de 
acciones propias, pudiera conseguirse por otro camino o procedimiento que 
resultase menos costoso y que, en general, presentase menos inconvenientes 
operativos. Pues bien, al cumplimiento de esta función jurídica estimamos que 
podría coadyuvar en determinadas ocasiones y circunstancias la utilización 
del mecanismo de rescate y amortización de acciones naturalmente vinculado 
a una emisión de la clase rescatable. 
 
Así, como es sabido, en nuestro derecho la operación de adquisición por 
la sociedad de sus propias acciones puede obtener como resultado, en función 
de la finalidad perseguida, bien una reducción del capital social o bien la 
constitución de una autocartera. Pues bien, la primera operación citada, 
regulada en el artículo 338 LSC, coincide con el resultado que se produce con 
la ejecución del rescate y amortización de acciones rescatables. La cuestión que 
ahora nos planteamos es la posibilidad de utilizar esta última vía como 
alternativa a la adquisición por la sociedad de las propias acciones con fines de 





esta última operación requiere un procedimiento relativamente largo y 
costoso582. 
 
De modo que frente a esta última modalidad de rescate de acciones, que 
requeriría la aprobación en junta general de una operación de adquisición de 
acciones propias con posterioridad a la emisión de las acciones que van a verse 
afectadas, el rescate y amortización de acciones inherente a la naturaleza 
jurídica de las de categoría «rescatable» ofrece la ventaja de la previsibilidad 
de su realización desde el mismo momento de su emisión y en las condiciones 
allí necesariamente prefijadas. Por consiguiente, una de las consecuencias 
prácticas y en nuestra opinión más ventajosas que de ello deriva es que la 
utilización de esta última vía permite a la sociedad trazar con mayor exactitud 
un plan financiero de amortización de la emisión realizada, lo que llevará a 
cabo mediante la previa captación de fondos propios procedentes de una 
emisión de acciones de la clase rescatables, que ajustara a los requisitos y 
temporalidad predeterminados estratégicamente desde la gerencia. 
 
En otras ocasiones, la realización del rescate y amortización de acciones 
vinculado a una emisión de «rescatables» podría ser utilizado en relación con 
los procesos de disolución y liquidación societaria. Más específicamente, 
pensamos que la figura podría ser empleada con el objetivo de simplificar la 
posible operación de adquisición de acciones propias que podría llevar a cabo 
la sociedad con el fin de reducir el número de socios con derecho al 
patrimonio resultante de la liquidación derivado de la disolución social, sin 
perjuicio del derecho de los acreedores en dicho proceso. En este caso, a la 
                                            
 
582 En efecto, de conformidad con el régimen jurídico contenido en el artículo 338 LSC 
titulado «Reducción mediante adquisición de acciones propias», puede observarse la exigencia 
de requisitos especiales de convocatoria y celebración de la junta que deberá acordarla, así: 
publicidad a efectos de información a los accionistas, inscripción registral, etc. Además, sin 
perjuicio del cumplimiento de determinados requisitos de procedimiento: por ejemplo, que 
la propuesta de compra se mantenga durante al menos un mes a los efectos de información 
de los accionistas que deseen vender (vid. artículo 339.2 LSC), o en el caso de que el 
acuerdo de reducción hubiera de afectar solamente a una clase de acciones, entonces habrá 





sociedad le bastaría con ejercitar el derecho de rescate cuando le ha sido 
expresamente conferido en el acuerdo de emisión de las acciones rescatables y 
en las condiciones allí prefijadas, por consiguiente, sin necesidad de celebrar 
una junta general para aprobar la concreta operación adquisición de acciones 
propias con fines de amortización. 
 
Por otro lado, una operación de disminución del capital social presenta 
diversas modalidades que pueden obedecer a diferentes finalidades y que 
utiliza distintos medios para su realización de conformidad con el artículo 317 
LSC. En este sentido, conforme a lo ya expuesto, el rescate y amortización de 
acciones rescatables tiene como resultado inexorable la reducción del capital 
social. En este orden de ideas, no debiera entrañar mayores dificultades que la 
figura objeto de nuestro específico estudio pueda ser utilizada como 
alternativa en procesos de reducción del capital social. Así, frente al 
procedimiento general para su ejecución, en el que el suscriptor de las acciones 
no conoce a priori o desde la emisión si éstas se van a ver afectadas por una 
operación de este tipo por requerir una previa manifestación de la voluntad 
social, el rescate y amortización de acciones rescatables ofrece la ventaja de la 
certidumbre que su realización conlleva mediante el cumplimiento de las 
condiciones prefijadas en el acuerdo de emisión.  
 
A continuación, cabe referirse a dos de los casos que específicamente 
entrarían dentro de este supuesto: 
 
i. Para atender a la denominada operación de «reducción de capital 
exhuberante».- Se produce este caso cuando el capital social se 
muestra desmesurado para las necesidades de la entidad. En este 
supuesto estimamos que la activación del rescate y amortización 
anudados por naturaleza a una emisión de acciones rescatables, 
puede resultar un excelente mecanismo para lograr en el momento 





social con una mayor agilidad en su ejecución que en los procesos 
generales, de modo que permita ajustar y adecuar con cierta fluidez 
la estructura de capital a las exigencias de la empresa. 
 
ii. En supuestos de separación y exclusión de socios.- En los que, como es 
sabido, se obliga a la sociedad a amortizar jurídicamente las 
acciones afectadas, con la consiguiente reducción del capital social. 
En estos casos, el rescate y amortización de acciones rescatables 
podría utilizarse como sustitutivo de la anterior operación, esto es, 
de la separación o de la exclusión de socios, lo que se hará en 
función de la atribución subjetiva del derecho de rescate a favor del 
accionista o de la sociedad, respectivamente, según se prevea en el 
acuerdo de emisión de las acciones rescatables. A este respecto, 
conviene recordar que el ejercicio del derecho de rescate conlleva la 
amortización en sentido jurídico o la cancelación de las acciones 
afectadas con la consiguiente disminución de capital social. 
 
Por último, el rescate y amortización de acciones rescatables podría ser 
un instrumento idóneo para establecer un derecho de adquisición preferente 
de las propias acciones a favor de la sociedad con diversos fines, lo que puede 
resultar especialmente útil para las sociedades cotizadas que, como es sabido, 
debido a su carácter abierto no suelen contener cláusulas estatutarias 
restrictivas de la libre transmisión de las acciones. Así, por ejemplo en los 
casos en los que no se desea en un momento concreto la venta de acciones a un 
determinado tercero, por ejemplo, porque ha ejercitado una OPA hostil. En 
este caso, estimamos que el derecho de rescate, ejercitado por la sociedad 
emisora que lo tiene conferido desde el acuerdo de emisión, puede funcionar 
como un sustitutivo de la dificultad o imposibilidad de adoptar un acuerdo 
por voluntad social para establecer estatutariamente este tipo de cláusulas 






En consecuencia, el derecho de rescate de las acciones rescatables 
otorgado a favor de la compañía como condición expresa del acuerdo de 
emisión significaría que, llegado el momento de su ejercicio por cumplimiento 
de las condiciones prefijadas, la sociedad obligaría a los socios a transmitirle 
las acciones rescatables de las que son titulares583. Ahora bien, como se ha 
manifestado, esta operativa puede realizarse con diversos fines. A veces, 
incluso podría producirse como sustitutiva o alternativa de la imposibilidad o 
dificultad de llevar a cabo la estrategia gerencial por otros conductos jurídicos 
más o menos viables. Más concretamente, nos referimos a los casos en los que 
la institución que específicamente nos ocupa pueda ser utilizada como una 
operación societaria que permita estratégicamente una selección del 
accionariado o la prevención de determinados conflictos intrasocietarios584. En 
este sentido, la casuística y las combinaciones posibles que pudieran 
presentarse son variadas.   
 
                                            
 
583 En este sentido, puede decirse que la libertad del socio para transmitir las acciones 
rescatables de las que es titular, acudiendo para ello al mercado bursátil en el que cotizan, 
es de carácter temporal. Quiere decirse, que esta autonomía del socio titular de acciones 
rescatables está supeditada y durará hasta que se ejercite el derecho de rescate por parte de 
quien lo tenga conferido en cumplimiento de las condiciones prefijadas en el acuerdo de 
emisión. Esto es, siendo más explícitos, puede resultar que sea la sociedad la que, en 
ejercicio del derecho rescate que le ha sido atribuido, haga perder al socio la libertad para 
transmitir sus acciones a terceros. Así, cabe recordar y traer a colación de nuevo el caso de 
la emisión de acciones rescatables por «Campofrío Alimentación S.A.», en cuyo «folleto 
informativo» se hace constar que los accionistas aportantes de las acciones de «Navidul 
S.A.», en cuanto titulares de las acciones rescatables y a fin de dar cumplimiento a los 
pactos recogidos en el «protocolo de integración», han asumido frente a Campofrío el 
compromiso: (i) de inmovilizar y no disponer en modo alguno de las nuevas acciones de 
Campofrío, en tanto éstas mantengan el derecho de rescate y (ii) de no ejercitar el derecho 
de rescate (pues sólo ellos y no la sociedad emisora lo tienen conferido) a cambio de 
acogerse a uno de los procedimientos alternativos de rescate previstos en las condiciones 
de emisión, y a los que se refiere el apartado II.5.1. del referido «folleto informativo». Por 
tanto, a través de este caso real de nuestra praxis, puede comprobarse cómo el derecho de 
rescate que confieren las acciones rescatables se vincula a cláusulas o pactos restrictivos de 
la libre transmisión de los valores que lo incorporan y que, sin embargo, son aceptados y 
asumidos por sus propios titulares con carácter previo a su suscripción. 
 
584 Se refiere a ellos, si bien con un carácter más general referido a las operaciones de 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones, VELASCO SAN PEDRO, L.A., op. cit. 





Así, cuando el accionista titular de rescatables no ejercita su derecho de 
suscripción preferente en una ampliación de capital, bien porque no quiere o 
bien porque no está en condiciones de aumentar su participación en la 
compañía, se produce la consiguiente pérdida de la función selectiva del 
accionariado que se obtendría a través de la activación de este derecho 
inherente a la condición de socio y que de ejercitarse resultaría limitativo de la 
concurrencia a la nueva emisión de terceros. Sin embargo, el efecto descrito 
que pudiera producirse ante el referido supuesto podría ser contrarrestado 
mediante el ejercicio del derecho de rescate inherente a una emisión de 
rescatables, pues se puede conceder en el acuerdo de emisión a favor de la 
sociedad, condicionando –supeditando– además su activación al no ejercicio 
por parte del titular de rescatables de su derecho de suscripción preferente en 
las nuevas emisiones, lo que entendemos equivaldría a la articulación –a 
través del derecho de rescate– de cláusulas de remisión o reventa de acciones a 
favor de la sociedad. 
 
Por otro lado, cuando las acciones rescatables se ceden a trabajadores, 
directivos o administradores de la sociedad en ejecución de los denominados 
«planes de opciones sobre compra de acciones» o «stock options», el derecho de 
rescate a ellas inmanente puede resultar un mecanismo interesante para 
instrumentar un derecho de adquisición preferente de dichas acciones a favor 
de la sociedad, supeditando su ejercicio a la pérdida del vínculo que los 
beneficiarios del Plan tienen contraído con ella, sea del tipo que sea585. Pues 
                                            
 
585 No obstante, hemos de reconocer que no es exactamente así como se ha desarrollado la 
funcionalidad de la figura en nuestra praxis, pues en las escasas emisiones que hasta el 
momento se han llevado a cabo en nuestro país, el derecho de rescate ejercitado para 
conseguir este objetivo se ha atribuido desde la emisión a sociedades intermediarias o 
interpuestas entre la emisora y los beneficiarios del plan de opciones sobre compra de 
acciones. Es por ello que traemos de nuevo a colación el significativo caso de emisión de 
acciones rescatables realizado con esta finalidad y llevado a cabo por la «Sociedad General 
de Aguas de Barcelona S.A. (Agbar)». Así, del mismo nos interesa entresacar en este 
momento, a los efectos que nos interesan y de conformidad con los términos del «contrato 
de suscripción de acciones» celebrado entre la sociedad «Agbar» y «La Caixa», los 






bien, pensamos que ello también equivaldría a la articulación, a través del 
derecho de rescate, de expedientes que permitirían mantener los objetivos de 
participación accionarial entre los trabajadores y cargos directivos de la 
empresa como incentivo que les permite al sentirse partícipes involucrarse 
más en ella. A su vez, entendemos que ello podría coadyuvar a prevenir o 
evitar la ocasión de ciertos conflictos intrasocietarios que pudieran producirse 
en el futuro, por ejemplo, cuando por la razones que sean se produzcan 
desavenencias entre los accionistas beneficiarios del Plan y la sociedad, pues 
entonces ésta no tiene más que ejercer el derecho de rescate que le ha sido 
conferido, deshaciendo con ello el vínculo societario previamente contraído a 
través del Plan. 
 
IV.2. Relación del rescate y amortización de acciones rescatables con otras 
figuras similares al servicio de instrumentos de inversión/financiación. 
    
 En virtud del empeño de nuestro legislador expresado en la «exposición 
de motivos» de la LRLMV de 1998, la institución que nos ocupa procura servir 
a un instrumento de inversión/financiación que es calificado como híbrido 
financiero. Esta consideración económica condiciona la caracterización jurídica 
del rescate y amortización de acciones rescatables, sobre todo a la hora de 
situar su desenvolvimiento en el movedizo terreno, además de 
                                                                                                                              
i. «Agbar» tiene un derecho de opción de compra de todas las acciones objeto de la 
presente emisión que serán suscritas por «La Caixa» y, en consecuencia, inclusive 
con respecto a aquéllas que pudieran resultar sobrantes, bien por no ejercicio de la 
opción por parte de los beneficiarios, bien por pérdida del derecho (como por 
ejemplo consecuencia de bajas en la plantilla) la sociedad ejercitará el derecho de 
opción de compra (si las condiciones de mercado existentes en el momento no la 
hacen gravosa para la sociedad) para proceder a la amortización de dichas 
acciones y a la consiguiente reducción de capital. 
 
ii. Si las condiciones de mercado no hicieran razonable el ejercicio de la opción por 
«Agbar» al finalizar el plazo de la opción, «La Caixa» podrá ejercer su derecho de 
rescate, que adquiere pleno valor y sentido y que al ejercitarse comportaría 
también la amortización de las acciones. Sin perjuicio de lo anterior, «La Caixa» 
solicitará la conversión de sus acciones rescatables en acciones ordinarias 





fronterizamente diluido en el caso de las rescatables, que separa los valores de 
participación social (renta variable) de los considerados de deuda (renta fija). 
 
Pues bien, ésta es la razón fundamental que nos lleva al examen 
comparativo de figuras afines que se mueven en el terreno intermedio o difuso 
que caracteriza al fenómeno de la hibridación. Con estas premisas y en los 
términos del referido cotejo que en este momento nos proponemos acometer, 
procuraremos precisar y matizar tanto los aspectos comunes o de encuentro 
como las líneas fronterizas o de separación que en su configuración jurídica 
nos ofrecen. De esta suerte, la contraposición más evidente nos la sirve la 
clásica diferenciación entre acciones y obligaciones en la que, a pesar de ello y 
de su dispar naturaleza jurídica, también encontramos una interesante 
similitud cuando los términos de la comparación se establecen con acciones de 
la clase rescatable: más precisamente se trata de haber sido ambos valores 
emitidos para ser inexorablemente amortizados. 
 
En efecto, la esencia de amortizables es el elemento común que 
conllevan tanto las obligaciones como las acciones rescatables. Por 
consiguiente, la amortización que ambas figuras conllevan en su configuración 
jurídica es elemento de confluencia suficiente que a nuestro entender justifica 
su observación conjunta en este momento. Ahora bien, siendo esta nota el 
rasgo compartido por ambas figuras, sin embargo persigue finalidades 
distintas y a veces radicalmente diversas, como por ejemplo sucede en el caso 
concreto de la modalidad especial de las obligaciones convertibles.  
 
Así, con respecto a esta modalidad cabe resaltar que la amortización de 
las obligaciones a que conduce la activación de su convertibilidad en acciones, 
supone el traspaso del obligacionista a la condición de socio (o si se prefiere, el 
ingreso del obligacionista en la sociedad) y, consecuentemente, el abandono 





acciones rescatables implica sin más su salida de la sociedad y, 
consecuentemente, la pérdida de la condición de socio. 
 
 Pero no nos limitaremos en nuestro estudio comparativo a los términos 
de la nítida distinción entre amortización de acciones rescatables y 
amortización de obligaciones, sino que también nos referiremos a los posibles 
puntos comunes y diferencias entre rescate y amortización de acciones 
rescatables con: (i) la convertibilidad de acciones, (ii) la llamada amortización 
de capital mediante el reembolso de las acciones, y (iii) la amortización de las 
acciones preferentes. Pues bien, a un breve examen comparativo de nuestra 
institución con todos estos casos señalados dedicamos las siguientes líneas.     
 
Así, en primer lugar, en relación con el rescate de acciones rescatables y 
convertibilidad de acciones, partimos de la idea de que la diferencia específica 
entre ambas figuras consiste en que el rescate activado a través del ejercicio 
del derecho que conlleva, está predestinado hacia la extinción de las acciones 
rescatables mediante su inevitable amortización, mientras que la conversión lo 
hace hacia la transformación del valor que se extingue en otro nuevo que nace 
a la vida del tráfico jurídico, pues la convertibilidad de acciones puede ser en 
otras acciones o en obligaciones. Ahora bien, donde la proximidad entre 
rescate y convertibilidad de acciones alcanza su máxima expresión es en el 
caso de que esta última sea en títulos de deuda, básicamente, acciones 
convertibles en obligaciones586. 
 
                                            
 
586  Hasta el punto ello es así que incluso se ha llegado a mantener que las acciones 
convertibles en obligaciones son una modalidad de las rescatables. Así, de conformidad 
con esta línea de pensamiento la conversión de acciones en obligaciones es una posible vía 
o fórmula de rescate, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 216; para quien 
la situación es estructuralmente similar en ambos casos: «la posición jurídica de socio que 
se incorpora en la acción (rescatable o convertible) es de naturaleza claudicante (duración 
determinada) en los términos previstos por la correspondiente cláusula estatutaria (de 
rescate o de conversión) de suerte que las acciones afectadas por el rescate o la conversión 





De ahí que hayamos centrado nuestro esfuerzo exclusivamente en el 
examen comparativo con este último supuesto587, con en el que observamos 
ciertos paralelismos fundamentales. Así la dinámica operativa entre ambas 
figuras se ajustaría a los siguientes parámetros esenciales: (i) a través de la 
conversión puede pagarse un precio de rescate y amortización de las acciones 
rescatables en especie o in natura, consistente en la entrega de obligaciones; (ii) 
en consonancia con lo anterior, será en el acuerdo de emisión de las acciones 
rescatables donde tengan que estipularse los términos de la 
conversión/amortización, y en donde se establezca que la conversión en 
obligaciones vendría a ser el precio de rescate que habría que pagar por las 
acciones como paso previo a su amortización; y (iii) en su caso, la conversión 
en obligaciones de las acciones rescatables prefijada como precio de rescate en 
especie en el acuerdo de emisión, puede ser a solicitud del socio titular588 o de 
la sociedad emisora ex párrafo primero del artículo 500 LSC. 
 
 En segundo lugar, la operación conocida como «amortización de capital 
mediante el reembolso de las acciones» carece actualmente de tipicidad en 
nuestro ordenamiento positivo589. Ahora bien, a los efectos que nos interesan 
la diferencia fundamental consiste en que el rescate y amortización de acciones 
rescatables supone la desaparición o extinción de los valores afectados con las 
consecuencias que para la posición de socio ello conlleva, mientras que en el 
caso de la denominada «amortización de capital» mediante el reembolso de 
acciones, una vez que el valor ha sido amortizado, éste aún subsiste. La razón 
proviene del hecho de que en este último supuesto la amortización que 
                                            
 
587  Para el supuesto de conversión de acciones en otras acciones nos remitimos a lo 
expuesto sobre el particular por FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 217-219. 
 
588 Así se prevé, pero en sentido contrario, en el caso de las obligaciones convertibles ex 
artículo 418 LSC. 
 
589 A diferencia de lo que se hace a nivel del derecho comunitario en el artículo 35 de la 
Segunda Directiva (77/91/CEE), lo que ha permitido a algún autor mantener que la falta de 
regulación de la figura en nuestro ordenamiento no significa necesariamente que nuestro 






conlleva no debe entenderse en sentido jurídico sino financiero, es decir, que 
con el reembolso se amortiza la inversión o, si se prefiere, el capital invertido, 
pero ni se cancelan o anulan los valores afectados ni, por consiguiente, se 
extingue el vínculo jurídico en él representado. 
 
La cuestión es que este diferente tratamiento jurídico entre una y otra 
figura tiene repercusiones en el capital de la sociedad así como en su 
plasmación jurídico-contable. Así, cuando la reducción de capital no se 
produce, como sucede en el caso de la «amortización de capital mediante 
reembolso de las acciones»590, llama la atención que el regulador comunitario 
no se preocupe de establecer, conforme a la técnica contable, la reserva 
especial o de disponibilidad restringida que sí exige en el caso del rescate y 
amortización de acciones rescatables591.   
 
 Por otro lado, ambas operaciones tienen en común procurar al titular de 
las acciones afectadas la recuperación de cantidad equivalente al importe de 
su aportación a la sociedad o de los fondos invertidos en la suscripción de los 
valores (recuperación de la inversión). Esta restitución, en el caso de llevarse a 
cabo a través de «amortización de capital mediante reembolso de acciones», 
permitirá la entrega al socio en una o varias veces de cantidad equivalente a la 
suma del valor nominal de las acciones de las que es titular, importe que 
habitualmente es adicionado con una prima de reembolso que deberá ser 
también sufragada con cargo a los fondos de libre disposición 592 . Pero, 
                                            
 
590  En este sentido, el texto comunitario es rotundo al admitir en su artículo 35 «la 
amortización total o parcial del capital suscrito sin reducción de este último», o dicho de 
otro modo, que la amortización del valor nominal de las acciones puede no comportar la 
correlativa reducción del capital. 
  
591 Véanse, en este sentido, los artículos 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE) y 501 LSC. 
 
592  En esta línea, la viabilidad de la operación de reembolso de las acciones con sus 
eventuales primas, tal y como ha sido desarrollada en texto, no nos parece cuestionable, 
pues se justificaría en base a la participación del socio en las plusvalías generadas por la 
sociedad y se llevaría a cabo con cargo a elementos patrimoniales de libre disposición. 





insistimos –pues en ello radica la principal diferencia–, esta operación no 
comporta una reducción de capital social, que por tanto continuará 
representado por la misma cifra593, mientras que en la dinámica del rescate y 
amortización de acciones rescatables la reducción de capital social es 
inevitable, o dicho de otro modo, es el resultado al que inexorablemente se 
reconduce la operación. 
 
Por último, vamos a referirnos a las participaciones preferentes en la 
medida en que al igual que las acciones rescatables presentan la cualidad de 
su posible amortización, siendo este concreto aspecto de confluencia entre 
ambas figuras594 en el que exclusivamente nos vamos a centrar595. En efecto, en 
el régimen jurídico de las participaciones preferentes se establece la 
posibilidad de prever de forma anticipada y plasmada en el folleto de emisión 
de las mismas el ejercicio de la facultad de amortizar esta clase de valores, lo 
que les permite una aproximación a las acciones de la clase rescatable y un 
alejamiento de las acciones de clase ordinaria, a pesar de su declarado carácter 
perpetuo596. 
                                                                                                                              
y, además, sin requerir para ello la no oposición de los acreedores sociales que, como 
sabemos, sí se exige cuando se trata de disponer del patrimonio vinculado al capital social. 
 
593 En este sentido, el mantenimiento sin reducción de la cifra de capital nominal se explica, 
precisamente, porque no se han empleado a la hora de financiar el reembolso elementos 
patrimoniales destinados a su cobertura. 
 
594 Defienden el parentesco de las participaciones preferentes con las acciones rescatables, 
entre otros, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1696. 
 
595 Para una mayor profundización (de modo que abarque otros aspectos sobre los que 
particularmente no nos vamos a pronunciar en nuestro trabajo), vid., con carácter más 
general, CONLLEDO LANTERO, F., «La emisión de acciones preferentes por sociedades 
bancarias españolas», en AA.VV., Derecho de sociedades. Libro Homenaje al profesor 
Fernando Sánchez Calero, vol. IV, Madrid, 2002, pp. 4008-4018; y en relación con las 
posibles coincidencias y diferencias entre las acciones rescatables y las participaciones 
preferentes, vid., fundamentalmente, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), 
pp.182-185; asimismo, YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), pp. 82-89. 
 
596 Así, la disposición adicional tercera de la Ley 19/2003, de 4 de julio, «sobre régimen 
jurídico de los movimientos de capitales y de las transacciones económicas con el exterior y 
sobre determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales», ha modificado la 
Ley 13/1985, de 25 de mayo, «de coeficientes de inversión, recursos propios y obligaciones 






 Por consiguiente, compartiendo ambos valores negociables la facultad 
de poder instrumentar anticipadamente la desvinculación socio-sociedad a 
través del mecanismo de la amortización, las diferencias provienen en cuanto 
al procedimiento utilizado o la forma empleada para su ejecución y pueden 
sintetizarse esencialmente en las siguientes: 
 
i. En el caso de las acciones rescatables, el rescate y amortización se configura 
como un mecanismo inmanente u ontológico de esta clase de valores, 
mientras que, en las participaciones preferentes, la amortización a la 
que alude su régimen legal se concibe a modo de una facultad 
potestativa del emisor, que podrá acordarla y establecerla en el «folleto 
informativo» de la concreta emisión. 
 
ii. En el caso de las participaciones preferentes, se reserva el ejercicio de la 
facultad de amortización de forma exclusiva y unilateral al emisor 
mientras que, en el caso de las acciones rescatables, el derecho de 
rescate y consiguiente amortización de los valores puede estar 
conferido, como condición expresa del acuerdo de emisión, no sólo a 
favor de la sociedad emisora sino también del socio titular o incluso de 
ambos a la vez. 
 
iii. En el caso de las participaciones preferentes, su amortización no puede 
producirse antes del quinto año a contar desde la emisión, mientras 
que, en el caso de las acciones rescatables, su régimen jurídico legal: (i) 
no establece plazo alguno para el ejercicio del derecho de rescate que 
conduce a la amortización de las acciones afectadas por parte del socio 
y (ii) fija un plazo de tres años contado desde la emisión para el 
                                                                                                                              
participaciones preferentes en su apartado 1.f., la necesidad de que cumplan como 
requisito «tener carácter perpetuo, aunque se pueda acordar la amortización anticipada a partir del 





supuesto de que la concesión de este derecho se haya previsto a favor 
de la sociedad. 
 
iv. Finalmente, en el caso de las acciones rescatables, el ejercicio del derecho de 
rescate y amortización sólo requiere del cumplimiento de las 
condiciones y requisitos prefijados en el acuerdo de emisión, pero no 
está sometido a la hora de amortizar los valores a la autorización previa 




















(EXAMEN NORMATIVO DEL NACIMIENTO Y EJECUCIÓN DEL RESCATE 






















El nacimiento y ejecución del rescate y amortización de acciones 
inherente a la creación de la clase rescatable y su problemática es la temática 
que fundamentalmente vamos a tratar en este capítulo. Así, hemos de tener en 
cuenta que de la puesta en circulación de esta clase de valores depende el 
nacimiento de la peculiar institución del rescate y amortización de acciones a 
ella inherente y que está siendo objeto de nuestro específico estudio. El 
régimen jurídico legalmente previsto para disciplinar los aspectos que regulan 
el nacimiento y ejecución del rescate y amortización de acciones rescatables se 
encuentra comprendido en los artículos 500 y 501 LSC. 
 
Conviene resaltar desde este momento que la emisión no es el único 
procedimiento que permitiría el nacimiento de la figura del rescate y 
amortización de acciones inherente a la clase rescatables, si bien está llamado a 
ser el más frecuentemente utilizado. En efecto, aunque resulte menos usual o 
meramente residual la institución que específicamente nos ocupa también 
podría provenir de la posibilidad de prever el mecanismo de conversión de 





y cuando esta facultad se hubiese establecido como condición expresa en el 
acuerdo de emisión que determina la puesta en circulación de las acciones u 
obligaciones convertibles. 
 
A este respecto hemos de tener en cuenta que en el caso concreto de la 
clase rescatable, el rescate de acciones que por naturaleza conlleva es 
concebido normativamente como un derecho subjetivo que puede ser 
otorgado al titular de esta clase de valores como condición expresa del 
acuerdo de emisión. Ahora bien, si desde el inicio también traemos a colación 
este aspecto de su régimen legal es para destacar que precisamente la 
existencia de esta específica «clase o categoría de valores»597 presenta como 
rasgo caracterizador la concesión a su titular de un peculiar contenido de 
derechos, entre ellos el de rescate, lo que se convierte en un elemento 
tipológico que identifica a la concreta clase de acciones «rescatable». 
 
Una vez nos hayamos ocupado de los citados aspectos que con carácter 
general atañen a la creación de clases de acciones y a la significación y alcance 
de los conceptos sobre rescate y amortización de acciones, es el momento de 
abordar la cuestión más específica que concierne al estudio de las 
peculiaridades que presenta la creación de acciones de la concreta «clase 
rescatable», de las que depende el nacimiento de la institución objeto de 
nuestro estudio.  
 
Así, en relación con el principio de libre creación de clases de acciones 
que rige en la materia atenderemos a: (i) su aplicación en función del 
momento, esto es, en relación con el nacimiento de la clase rescatable tanto en 
                                            
 
597 Los términos clase o categoría de acciones, sin perjuicio de que puedan verse por parte 
de la doctrina ciertos matices diferenciales entre ellos a los que nos referiremos 
posteriormente, serán utilizados a los efectos de nuestro trabajo indistintamente o como 
equivalentes. En este sentido, para una mayor precisión en cuanto al alcance y significado 
de estos términos, vid., por todos, CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), pp. 





la fase fundacional como a lo largo de la vida social; y (ii) la exigencia de la 
determinación estatutaria de la clase rescatable, lo que a su vez ha dado lugar 
a la controvertida cuestión de la necesidad de autorización estatutaria previa a 
la concreta emisión.  
 
Asimismo, nos referiremos al acuerdo de emisión de las acciones de la 
clase rescatable y, más concretamente, a la competencia orgánica para la 
creación de la categoría rescatable en la junta general como órgano decisorio 
de los accionistas, así como a la viabilidad de su delegación por el método del 
«capital autorizado» a que se refiere el artículo 297.1.b LSC.  Por último, en 
relación con el procedimiento utilizado para el nacimiento de la institución, 
trataremos la creación de la clase rescatable tanto por ampliación del capital 
social como por conversión de acciones y de obligaciones. 
 
El presente capítulo concluye con el tratamiento de una serie de 
cuestiones relativas a la ejecución de la operación de rescate y amortización de 
acciones rescatables. Más precisamente referidas aquellos aspectos que hemos 
considerado esenciales, tales como: (i) la exigencia legal de la realización del 
rescate a solicitud y como ejercicio de un derecho; (ii) el contenido 
convencional del acuerdo de emisión sobre las condiciones de rescate; y (iii) la 
referencia legal a la financiación de la operación de rescate y amortización de 
acciones rescatables. 
 
I. NACIMIENTO DEL RESCATE Y AMORTIZACIÓN DE ACCIONES 
INHERENTE A LA CREACIÓN DE LA CLASE RESCATABLE. 
 
Una vez advertido que la LRLMV de 1998 vino a marcar un punto de 
inflexión al introducir en la LSA 1989 cambios sustanciales en el régimen 
jurídico aplicable a las clases de acciones598. En el presente epígrafe, más 
                                            
598 En efecto, como ya se ha señalado, ello es así no sólo porque modificó el régimen 





concretamente, nos vamos a centrar en el examen de los aspectos creativos 
más sobresalientes que afectan a la concreta clase «rescatable»599, pues de la 
emisión de esta específica categoría de acciones depende a su vez el 
nacimiento y la existencia del peculiar mecanismo de rescate y amortización 
de acciones a ellas inherente y que es objeto de nuestro específico estudio600. 
En consecuencia, relacionados con este concreto tema, en las próximas líneas 
abordaremos cuestiones como: 
 
i. La libertad creativa, refiriéndonos más exactamente a aspectos tales 
como: (i) la concreta aplicación a la categoría «rescatable» del principio 
general de libertad de creación de clases de acciones; (ii) el nacimiento 
de la clase rescatable en función del momento creativo; y (iii) la 
exigencia de la «determinación estatutaria» de la clase rescatable, con 
especial referencia a la controvertida cuestión de la necesidad de 
autorización estatutaria previa a la concreta emisión. 
 
ii. La competencia orgánica, focalizada hacia la adopción del acuerdo que 
permite el nacimiento de la institución. Más exactamente, se abordarán 
cuestiones tales como: (i) la conformación de la voluntad social en la 
junta general como órgano decisorio de los accionistas que permite la 
creación de la concreta emisión o la conversión en acciones de la clase 
rescatable; y (ii) la viabilidad de que la decisión creativa de la clase 
rescatable se lleve a cabo mediante delegación de facultades en el 
                                                                                                                              
regulada, sino también por la novedad que supone incorporar a dicho texto legislativo la 
tipificación de una nueva clase: las acciones rescatables. 
 
599  Como es sabido, introducidas en la LSA 1989 con motivo de la LRLMV 1998, su 
regulación que se contenía en los artículos 92 bis y 92 ter (actuales artículos 500 y 501 LSC), 
vino a constituir, por primera vez en nuestro ordenamiento jurídico, el reconocimiento de 
un modelo tipificado legalmente para la creación de esta clase de valores.  
 
600 De ahí que de forma reiterada se haya mantenido a lo largo de este trabajo que el rescate 
y amortización de acciones constituye un elemento esencial inherente a la naturaleza 





órgano de administración, dentro de las modalidades a las que se 
refiere el artículo 297 LSC.  
 
iii. El procedimiento creativo, más precisamente concretado en las 
especialidades que el mismo presenta en función de que se produzca: (i) 
mediante emisión de acciones o ampliación de capital social; o bien, (ii) 
por el método de conversión de acciones o de obligaciones. 
 
iv. El contenido del acuerdo de emisión, que por prescripción legal resulta 
preceptivo y condicionado en la clase rescatable por: (i) el necesario 
carácter cotizado de la sociedad; (ii) cierto límite legal cuantitativo de 
emisión; y (iii) la necesidad del desembolso íntegro de las acciones 
desde el momento de la suscripción. 
 
I.1. La libertad creativa de acciones rescatables. 
 
Con carácter general, nuestro derecho se rige por un principio de 
libertad creativa de clases o categorías de acciones 601 . De esta suerte, en 
principio, las sociedades por acciones pueden conformar su estructura de 
capital con cierta flexibilidad y de la forma que estimen más conveniente602. 
                                            
 
601 En este sentido, confróntense los artículos 94.1 LSC y 25 LMV. En efecto, nuestro país 
acorde con el derecho continental viene a regirse por una amplia libertad a la hora de crear 
distintas clases de acciones, lo que permite a las sociedades emisoras disponer de una gran 
flexibilidad a la hora de conformar su estructura de capital. No obstante el mayor grado de 
libertad en esta materia se observa en el derecho anglosajón, que escasamente entra en su 
regulación y que deja un amplio margen a la voluntad social para configurar los 
pormenores de la concreta clase que se pretende poner en circulación, vid., en este sentido, 
por todos, PENNINGTON, R., op. cit. (nota 34), p. 225. Además, ello se comprenderá mejor 
si tenemos en cuenta el doble concepto del capital social propio de este sistema jurídico, en 
el ni siquiera el acuerdo creativo de la emisión y en su caso de la clase de acciones requiere 
de los estrictos requisitos para las modificaciones estatutarias –como obligatoriamente ha 
de suceder conforme al ordenamiento español–, pues dentro del capital autorizado o 
estatutario (authorised capital) cualquier emisión de acciones se puede producir (issued 







Por otro lado, la traslación de la regla de la libertad creativa al régimen 
jurídico que regula la conformación de la estructura accionarial de la sociedad 
supondría, en principio, que no sea necesario como paso previo el 
reconocimiento o autorización por vía estatutaria de la concreta clase de 
acciones que se pretende poner en circulación603. No obstante, entendemos 
que se trata de un postulado dispositivo que no impediría en su aplicación 
práctica que, en relación con la creación de una o varias clases de acciones, 
pueda ser restringido e incluso prohibido por la voluntad social604. 
 
Así, de lo hasta ahora expuesto cabe extraer ya que, mientras los 
estatutos sociales no establezcan otra cosa, debe entenderse aplicable como 
principio general que la compañía es libre para crear las clases de acciones que 
estime por conveniente para conformar su estructura accionarial. En efecto, 
desde un punto de vista legal, no encontramos más restricciones para ello que 
las provenientes de la necesidad de tener que respetar ciertas exigencias 
normativamente establecidas605. Asimismo, puede observarse una tendencia 
progresivamente liberalizadora en materia de creación de clases de acciones 
que, como ya se ha advertido, se manifiesta de forma palmaria en la nueva 
                                                                                                                              
602 Así, a través de una amplia gama de posibilidades, las sociedades por acciones pueden 
convenir la fijación del contenido de los derechos que configuran cada una de las 
categorías de acciones que tengan a bien emitir. 
 
603 Esta extensión o alcance del citado postulado no es nuevo, pues la LSA de 1951 ya 
admitía la creación de clases de acciones sin exigir en ningún caso que para su aplicación 
los estatutos sociales tuvieran que preverlo con antelación; en este sentido, vid. 
GARRIGUES, J., URÍA, R., op. cit. (nota 407), p. 242. 
 
604 Sería el caso de que dicha posibilidad se prevea como estipulación expresa de los 
estatutos sociales. En este caso, la adopción de un acuerdo que contravenga dicha cláusula 
limitativa o prohibitiva de la creación de la clase de acciones estará sujeta a impugnación 
por ir en contra de los estatutos según prevé el artículo 204 LSC. No obstante, ello es sin 
perjuicio de que siempre quedará a salvo el recurso de la supresión de dicha estipulación 
restrictiva o prohibitiva creativa de la concreta clase de acciones mediante la adopción en 
junta general del correspondiente acuerdo de modificación estatutaria, esto es, con los 
quórum reforzados de asistencia que para los supuestos especiales prevé el artículo 194 
LSC. 
 
605 Así, por ejemplo, este es el caso de la obligación de tener que cumplir con ciertos 
requisitos legales, que unas veces están relacionados con la emisión de ciertas categorías de 
acciones y otras veces con su sistema de representación o con la legitimación para asistir a 





regulación de nuevos modelos o categorías de acciones tipificados legalmente, 
siendo precisamente éste el caso de las rescatables606. 
 
De esta suerte, la libertad creativa de acciones de la clase rescatable se 
va a ver afectada por la existencia de lege data de una restricción subjetiva, que 
exige el carácter cotizado de las sociedades que las pueden emitir607 . Sin 
embargo, no consideramos que supongan limitación alguna de la libertad 
creativa de acciones de la clase rescatable, ni el momento en el que se va a 
llevar a cabo la emisión, ni la exigencia legal de constancia estatutaria de la 
concreta clase rescatable que se crea. 
 
I.1.1. El nacimiento de la clase «rescatable» en función del momento 
creativo. 
 
 En virtud de la regla de libre creación de clases de acciones, que según 
se ha expuesto rige con carácter general en nuestro derecho, parece que 
ningún problema debiera entrañar la emisión de la categoría «rescatable», lo 
que en principio podría producirse tanto en la fase constitutiva de la compañía 
como con posterioridad a lo largo de la vida social608. No obstante lo anterior, 
la libertad de la sociedad para establecer la estructura accionarial que 
                                            
 
606 En principio, salvando las exigencias o requisitos legales contenidos en la regulación 
que específicamente afecta a las acciones rescatables en nuestro país, la creación de esta 
clase valores también debe operar en nuestro ordenamiento con libertad. En efecto, la 
creación de acciones de la clase rescatable en nuestro país es libre y, según se ha señalado 
en texto, obedece a uno de los escasos modelos tipificados legalmente, de ahí que, en 
principio, la aplicación al caso concreto que nos ocupa del postulado general de libre 
creación de clases de acciones no encuentre más restricciones que las provenientes del 
cumplimiento del régimen legal específico que regula la categoría. Una de ellas y quizás la 
más importante en relación con las acciones de la clase rescatable es la proveniente de la 
exigencia –restricción subjetiva– del carácter cotizado de la sociedad que las puede emitir. 
 
607 Incluso, en este caso nos atrevemos a anticipar que, por las razones que más adelante 
expondremos, abogamos por la supresión de esta limitación legal subjetiva que afecta a las 
sociedades por acciones no cotizadas, aunque sea como una propuesta de lege ferenda. 
 
608 En este sentido, vid., por todos, BELTRÁN, E., «op. cit.» (nota 341), p. 211. En contra, 





considere más conveniente para sus intereses precisamente se ha puesto en 
cuestión en función del momento de la creación de acciones de la clase 
rescatable. En consecuencia, aunque la doctrina se encuentra dividida a este 
respecto, lo cierto es que se ha mantenido por cierto sector la imposibilidad de 
creación de esta concreta clase de valores en la fase fundacional o constitutiva 
de la sociedad. 
 
En este sentido, partimos del hecho de que la posibilidad de crear clases 
de acciones en el periodo constitutivo de la sociedad no ha sido prevista de 
forma expresa en la legislación española609. De ahí que esta circunstancia haya 
sido aprovechada por cierto sector doctrinal para rechazar con diversos 
argumentos la viabilidad del proceso de alumbramiento de clases de acciones 
en esta incipiente fase de la vida societaria 610 , lo que de admitirse 
consecuentemente habrá de afectar también a la concreta categoría rescatable. 
Sin embargo, desde otra posición dogmática se defiende, en sentido contrario, 
la viabilidad jurídica de la creación por la sociedad de clases de acciones en el 
momento fundacional611. 
                                            
 
609 En efecto, ni la actual LSC ni sus precedentes legislativos LSA 1951 y LSA 1989 se 
pronuncian al respecto. 
 
610  En este sentido, con carácter general o alusivo a cualquier clase de acciones vid. 
LANGLE, E., Manual de derecho mercantil español, t. I, Barcelona, 1950, p. 548. 
Asimismo, VICENT CHULIÁ, F., op. cit. (nota 369), p. 487; quién manifiesta la 
imposibilidad de crear acciones privilegiadas en la fase fundacional de la sociedad. Para 
ello argumenta, por un lado, la afectación al principio de igualdad de trato que dicha 
posibilidad conlleva, en un momento –señala– en el que las circunstancias no justifican un 
tratamiento diferenciado y, por otro, porque además dicha facultad entraría en 
contradicción con el reconocimiento legal de la posibilidad de asignar a los socios 
fundadores ventajas especiales «siempre que no resulten incorporadas a acciones» (art. 27.2 
LSC), de lo que cabría derivar –según este autor– que no cabe atribuir privilegios 
incorporados a acciones de modo que conformen en este momento una determinada clase 
de ellas. 
 
611 En esta línea, vid., entre otros, BELTRÁN, E., «op. cit.» (nota 341), p. 211; asimismo, 
CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), pp. 243-245. Para su defensa, entre 
otros, esta última autora mantiene como argumento que si bien es cierto que la LSA 1989 
guarda silencio sobre la creación de clases de acciones en el momento constitutivo (y lo 
mismo entendemos que cabría mantener teniendo en cuenta nuestra actual LSC), no es 
menos cierto que si lo que pretendía el legislador con esta omisión era rechazar esta opción 






En el caso concreto de las acciones rescatables, la atribución en 
exclusiva y por prescripción legal de la facultad para poderlas crear a favor de 
las sociedades cotizadas, ha sido además uno de los argumentos 
específicamente invocado por la doctrina que niega la posibilidad de que 
dicha operación pueda llevarse a efecto en el momento fundacional612. Así, en 
este sentido se ha señalado que en esta fase la sociedad todavía no ha 
alcanzado la consideración de «cotizada», pues ésta es una cualidad 
sobrevenida y no originaria que, por consiguiente, sólo se consigue a posteriori 
una vez que se han cumplido determinados requisitos exigidos por la LMV 
para la admisión de los valores a cotización bursátil, lo que se produce una 
vez que éstos han sido emitidos y efectivamente difundidos entre el público613. 
                                                                                                                              
prohibiéndola–, entonces, carecería de sentido lo preceptuado en el artículo 23.d LSC. En 
efecto, compruébese que dicha norma reconoce la posibilidad de la existencia inicial de 
clases de acciones al exigir (entre las menciones que deben hacerse constar en los estatutos 
y que originalmente se incorporan a la escritura social de constitución de la sociedad) en el 
caso de que «existieren varias», la expresión del número de acciones que la integran así 
como los derechos que la caracterizan. Pero, aun resultando esta observación 
suficientemente clarificadora al respecto, no es sólo este el argumento utilizado para rebatir 
a sus detractores por quienes admiten la creación de acciones en el momento fundacional, 
pues además cabe destacar entre otros los siguientes: 
 
i. Con las clases de acciones se trata precisamente de conciliar el principio de 
igualdad con el de la admisión de privilegios, con independencia de que se 
establezca en el momento constitutivo o con posterioridad. 
 
ii. La creación de clases de acciones no siempre tiene que venir aconsejada por 
razones económicas, sino que existe otro tipo de motivos que pueden justificar su 
existencia incluso en el momento constitutivo. Así, se cita como ejemplo, su 
utilidad como instrumento de defensa de las relaciones de poder y no sólo como 
técnica estricta de captación de capitales. 
 
iii. Las ventajas de carácter especial que puedan reconocerse a los socios fundadores y 
las clases de acciones cumplen funciones distintas, por lo que nada impide que se 
den simultáneamente. Así, mientras la emisión de una clase de acciones supone la 
atribución de un contenido diferente de derechos frente a las demás, las ventajas 
reservadas a los socios fundadores suponen una especie de compensación por su 
labor en la fase constitutiva que es independiente de su condición de accionistas, es 
decir, que no se incorporan a acciones (cfr., artículo 27.2 LSC). 
 
612  Vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), pp. 13-57; asimismo, vid. 







Ahora bien, lo cierto es que de admitirse esta posición, la libertad de 
creación de acciones de la clase rescatable vendría en este caso restringida al 
menos temporalmente, pues sólo podría hacerse efectiva una vez que la 
sociedad hubiere sido constituida. De ahí que haya encontrado la oposición de 
otro sector doctrinal, que no encuentra obstáculo esencial ni insalvable para 
que la sociedad pueda adquirir la condición de «cotizada» en el momento 
fundacional y que, por consiguiente, entiende que es perfectamente posible la 
emisión originaria de acciones rescatables aunque reconozcan asimismo que 
ésta se producirá excepcionalmente614.  
 
Para reforzar esta posición doctrinal a la que nos sumamos, citamos dos 
significativos ejemplos en los que a nuestro juicio la sociedad puede crear 
acciones de la clase rescatable en el momento fundacional. Así, el primer caso 
al que nos vamos a referir lo constituiría un proceso de fusión o de una 
escisión societaria que, por ejemplo, condujera hacia una entidad de nueva 
creación como beneficiaria de la modificación estructural llevada a cabo615. El 
                                                                                                                              
613 Vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 161), p. 32, para quién una emisión de 
acciones rescatables realizada por una sociedad que todavía no ha alcanzado el rango legal 
de cotizada sería nula. 
 
614 En esta línea, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 221; para quién en el 
estado actual de nuestro derecho bursátil cabe la posibilidad, aunque excepcional, de que 
una sociedad ostente originariamente la condición de cotizada. En el mismo sentido, vid. 
YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), pp. 129-130. 
 
615 Pues bien, la operación societaria realizada con este fin requiere atender entre otros al 
problema relativo al canje de acciones que, en este caso, en ejecución del correspondiente 
acuerdo, podría ser en nuestra opinión en rescatables de la entidad cotizada beneficiaria de 
la fusión o escisión. Ahora bien, hemos de recordar que la creación de una nueva clase de 
acciones presupone la existencia de otra u otras en la sociedad con diferente contenido de 
derechos. De ahí que con independencia del procedimiento utilizado para el 
alumbramiento de la concreta categoría «rescatable», lo cierto es que su irrupción en la 
estructura accionarial puede afectar e incluso perjudicar a las demás preexistentes. Es por 
ello que nuestro legislador ha dispuesto para este caso una vía más compleja de 
conformación de la voluntad social, que exigirá además la necesidad de constancia 
estatutaria. Se trata del «doble acuerdo» al que hace referencia el artículo 293 LSC cuando 
regula las modificaciones estatutarias que resulten perjudiciales a una clase de acciones, 
que trae como consecuencia la necesidad de cumplir el requisito adicional del 
consentimiento mayoritario de los socios y también especial de los accionistas afectados. 





segundo caso que entendemos factible para la creación de acciones de la clase 
rescatable en la fase constitutiva de la sociedad podría obtenerse por la vía del 
escasamente utilizado procedimiento de fundación sucesiva o suscripción 
pública de las acciones previsto en los artículos 41 y siguientes de la LSC616. 
 
No obstante lo anterior –quizás por las razones y dificultades que han 
sido expuestas– la creación y puesta en circulación de acciones de la clase 
rescatable normalmente se producirá en un momento societario posterior al 
inicial constitutivo. En efecto, lo que por prescripción legal no plantea ninguna 
duda es que las sociedades cotizadas ya constituidas, si así lo estiman 
oportuno y previo cumplimiento de los requisitos legales, puedan llevar a 
cabo una o varias emisiones de rescatables de las que, a su vez, depende el 
nacimiento del peculiar mecanismo de rescate y amortización de acciones que 
les resulta inherente617. En cualquier caso, el acuerdo creativo de la clase 
                                                                                                                              
el acuerdo que apruebe en junta general la concreta creación de acciones de la clase 
rescatable, sino que además se exigirá otro acuerdo tendente a la observación del 
procedimiento específicamente previsto en el artículo 293 LSC para la protección de las 
clases de acciones que se vean afectadas por la adopción de acuerdos perjudiciales. Ahora 
bien, una vez salvados estos trámites y exigencias legales parece no haber mayores 
inconvenientes para que el canje de acciones en la nueva sociedad que se constituye se 
realice mediante creación de rescatables. Lo que en este caso se llevaría a cabo por el 
mecanismo de conversión forzosa de las antiguas acciones en rescatables emitidas por la 
nueva sociedad resultante. 
 
616 Si bien, en este caso tendrán que cumplimentarse además los requisitos y exigencias 
que, respecto al depósito del programa de fundación al que se refiere el artículo 43 LSC, 
también prevén tanto el artículo 13 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre (BOE 
del 16) como la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre (BOE del 16). Con carácter 
general, sobre el procedimiento de fundación sucesiva vid., por todos, PEINADO GRACIA, 
J.I., «Comentario a los artículos 19 a 33 de la Ley de Sociedades Anónimas», en AA.VV. 
(Dir. ARROYO, I., EMBID, J.M.), Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, t. I, 
Madrid, 2.001, pp. 225-376. Por otro lado, en apoyo de la posición que mantenemos, hemos 
de tener en cuenta que un procedimiento similar al de la fundación sucesiva se contempla 
en los artículos 32 y siguientes del Reglamento (CE) 2157/2001 del Consejo, de 8 de 
octubre de 2001, por el que se aprueba el estatuto de la Sociedad Anónima Europea. Así, 
de dicha normativa resaltamos el hecho de que establezca que puedan adquirir la 
condición originaria de cotizada aquellas sociedades por acciones españolas que obtengan 
la consideración de «Sociedad Europea Holding», lo que a los efectos que en este momento 
nos interesan se traduce consecuentemente en la posibilidad de que en este proceso se 
puedan ofrecer en canje acciones rescatables emitidas desde la constitución, vid., en este 






rescatable requerirá su plasmación en los estatutos sociales en los términos 
legalmente previstos 618  y, por otro lado, la necesidad de observar las 
formalidades prescritas para la modificación de estatutos sociales en el caso de 
que la concreta emisión de acciones confiera algún privilegio frente a las 
ordinarias619. 
 
III.1.2. La «determinación estatutaria» como requisito para la creación de la 
clase rescatable: autorización versus constancia. 
 
Como ya se ha expuesto anteriormente, la necesidad de determinación 
o constancia estatutaria de la creación de cualquier clase de acciones es una 
exigencia que ya viene contemplada en el régimen general aplicable contenido 
en el artículo 23.d LSC y, por consiguiente, también sería extensivo a la 
                                                                                                                              
617 Por tanto, también la creación de acciones de la clase rescatable a lo largo de la vida 
social podrá realizarse a través de los dos mecanismos o procedimientos fundamentales 
con sus distintas variantes a los que ya se ha hecho referencia en texto, esto es, ya sea a 
través de una emisión de acciones o ampliación de capital, o bien mediante conversión o 
transformación de acciones y obligaciones. 
 
618 Lo que como ya se ha advertido se realizará a través del correspondiente acuerdo de 
junta general adoptado con los requisitos formales que para las modificaciones establecen 
los artículos 285 a 290 LSC. En consecuencia, la necesidad de dicha mención estatutaria 
provoca que la sociedad que pretenda alterar su estructura accionarial a lo largo de la vida 
social se encuentre obligada a dejar constancia, en dicho texto de expresión de la voluntad 
social que son los estatutos sociales, de la diversidad de derechos que componen la 
concreta clase de acciones que se crea, de conformidad con el artículo 23.d LSC. Por 
consiguiente, así sucederá en el caso de la creación de la clase rescatable, ya que su emisión 
requiere necesariamente la preexistencia de otra categoría de acciones en la sociedad. En 
efecto, por prescripción del artículo 500 LSC, el conjunto de las acciones de la clase 
rescatable puestas en circulación por la sociedad no puede superar el 25 % del total de las 
que tenga emitidas, lo que presupone la preexistencia de otra clase distinta. 
 
619 Así, de conformidad con el artículo 95.3 LSC, en el caso de que la concreta emisión opte 
por conferir algún privilegio que consista en el derecho a obtener un dividendo preferente, 
se exige una constancia estatutaria de las consecuencias de la falta de pago total o parcial 
del mismo, si éste tiene o no carácter acumulativo en relación con los dividendos no 
satisfechos, así como los eventuales derechos de los titulares de estas acciones privilegiadas 
en relación con los dividendos que puedan corresponder a las de clase ordinaria que, en 
cualquier caso, quedarían supeditados a la previa satisfacción del dividendo preferente. No 
obstante, debemos advertir que por prescripción del referido precepto, se trata de un 
régimen jurídico que es imperativo para las sociedades cotizadas pero dispositivo para las 
no cotizadas. Por consiguiente, que obligatoriamente habrá que cumplimentar en cualquier 






concreta categoría de las rescatables620. Asimismo, hemos de tener en cuenta 
que el requisito de la determinación o constancia estatutaria tiene el conocido 
fin primordial de dar publicidad legal, lo que como es sabido se consigue a 
través de la obligatoria inscripción de este texto de expresión de la voluntad 
social en la oficina pública que es el Registro Mercantil.  
 
Ahora bien, en este sentido y como punto de partida hemos de advertir 
que, como seguidamente tendremos la oportunidad de comprobar, 
precisamente en materia de acciones rescatables la necesidad de cumplir con el 
preceptivo objetivo de dar publicidad legal al momento creativo de la concreta 
clase se supera con creces. En efecto, en gran medida ello es debido a la 
necesaria condición de cotizadas de las sociedades que en exclusiva las 
pueden emitir, lo que lleva a tener que observar unas medidas extras y 
especialmente exigentes, sobre todo, en aras de la protección del inversor del 
mercado de valores que potencialmente las puede suscribir. En consecuencia, 
esta función primordial de publicidad legal se trata de cumplimentar y 
completar específicamente en el régimen normativo de las rescatables 
mediante el denominado «acuerdo de emisión»621, que a su vez deberá quedar 
                                            
 
620 Si bien, cuestión distinta es el alcance y contenido de esta obligatoria mención en este 
específico caso. En efecto, la creación de rescatables deberá hacerse constar como cualquier 
otra clase de acciones en los estatutos sociales, mediante la aprobación previa del 
correspondiente acuerdo en junta general adoptado con los requisitos necesarios para las 
modificaciones estatutarias. Pero no es suficiente con hacer esta simple referencia y dar 
cuenta del nacimiento de una nueva categoría de acciones en el texto estatutario sino que, 
además, con carácter general, según prescribe el citado artículo 23.d LSC, en los mismos se 
deberá mencionar también «la clase y serie en que se divide el capital con exacta expresión 
de los derechos de cada una de las clases». Así, lo anterior significa que ante una creación 
de acciones de la clase rescatable, se deberá fijar estatutariamente no sólo del hecho en sí de 
la irrupción en la estructura accionarial de esta concreta categoría, sino que además se 
deberán expresar exactamente los derechos que conforman su contenido y, en 
consecuencia, si por ejemplo éstos tienen carácter privilegiado o preferente. En este último 
caso, esto es, si la concreta emisión contiene algún privilegio que consista en el derecho a 
obtener un privilegio preferente, entonces los estatutos deberán contener además las 
menciones a que se refiere el artículo 95.3 LSC. 
 
621 Así, el apartado primero in fine del artículo 500 LSC ordena expresamente que «en el 
acuerdo de emisión se fijarán las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate». Baste por el 





reflejado y comprendido en el preceptivo «folleto informativo» necesario 
como paso previo para su puesta en circulación622. 
 
No obstante, a pesar de las mencionadas exigencias de publicidad legal 
en materia de rescatables,  a raíz de la regulación que de las mismas se hace en 
nuestro ordenamiento, se ha planteado por parte de cierto sector de nuestra 
doctrina la necesidad de tener que autorizar con carácter general en los 
estatutos sociales la creación de la categoría «rescatable» como paso previo y 
facultativo de su concreta y futura emisión. Ahora bien, si traemos a colación 
en estos momentos esta cuestión dogmática suscitada es porque ha resultado 
ciertamente controvertida, piénsese que su admisibilidad podría poner en 
cuestión el principio de libertad de la creación de clases de acciones, que como 
se ha señalado rige con carácter general en nuestro derecho. 
 
En efecto, estamos en presencia de una cuestión polémica, que de 
admitirse creemos que plantearía una excepción al citado principio de libre 
creación de clases de acciones, al menos tal y como ha sido anteriormente 
formulado. De ahí que, con antelación al tratamiento de esta específica 
problemática, parece conveniente delimitar el alcance y contenido con el que 
la misma ha de ser abordada, con el fin de situarla y comprenderla en sus 
justos términos. Así, previamente convendría discernir entre los términos 
«determinación o constancia estatutaria» y «autorización estatutaria» a la hora 
de crear clases de acciones, lo que no siempre se hace como sería deseable. En 
efecto, si bien ambas expresiones tienen en común y participan de ser 
resultado de una manifestación de la voluntad social, que por prescripción 
                                                                                                                              
de emisión» requieren de determinación o constancia en los estatutos sociales a los efectos 
de la oportuna publicidad legal a través de su acceso al Registro Mercantil. 
 
622 Al «folleto informativo» se refiere el artículo 25.2 de Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado 
de Valores (LMV) y su contenido está regulado fundamentalmente en el artículo 27 del 
mismo texto legal y en el artículo 16 y siguientes RD 1310/2005, de 4 de noviembre, que 
desarrolla parcialmente la LMV, en materia de admisión a negociación de valores en 
mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto 





legal ha de tener su reflejo estatutario y que se lleva a cabo con fines de 
publicidad legal623, sin embargo, ello no significa que deban ser confundidas.  
 
En consecuencia, cabe y conviene distinguir por ser cuestiones 
diferentes entre: (i) el requisito de determinación o constancia estatutaria, que 
supondría la exigencia legal de tener que reflejar en los estatutos sociales el 
acuerdo orgánicamente adoptado y creativo de una determinada y concreta 
clase de acciones, así como en su caso las aprobadas condiciones específicas 
para su emisión624; y (ii) la necesidad de autorización estatutaria, que implicaría la 
exigencia legal de tener que aprobar un acuerdo social a modo de habilitación 
anticipada y facultativa de la creación de una determinada clase de acciones, 
resultando preceptivo su adopción con carácter general y como paso previo 
para poder llevar a cabo en el futuro una concreta emisión sobre la misma625. 
 
Pues bien, esta previa distinción terminológica de la que partimos para 
el tratamiento de la cuestión que nos planteamos se hace especialmente 
necesaria en materia de acciones rescatables, ya que para cierto sector 
doctrinal plantea una posible divergencia en cuanto a su tratamiento legal 
                                            
 
623 En este caso, estaríamos más bien ante una medida de publicidad legal de determinados 
datos de interés público, que se justificaría en aras de la protección de los socios y 
acreedores sociales, que tiene por finalidad dar cuenta del hecho de la creación de una 
determinada categoría de acciones y sus condiciones de emisión y que en nuestro 
ordenamiento, según se ha reiterado, deberá ajustarse a lo prescrito con carácter general en 
el artículo 23.d LSC y, en su caso, en el régimen jurídico específico de la clase de acciones 
legalmente tipificada que se pretende poner en circulación. 
 
624 No obstante, en el caso concreto objeto de nuestro estudio, todavía conviene distinguir 
entre lo que es la exigencia de una previa determinación estatutaria del acuerdo creativo de 
la clase rescatable y la determinación previa en el acuerdo de emisión de dichas acciones 
de las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate a ellas inherente. Pues bien, a este 
último aspecto se refiere el párrafo primero del artículo 500 LSC, como requisito que habrá 
necesariamente que cumplimentar con anterioridad al momento de la suscripción de las 
acciones, en este sentido, vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1699, 
quién justifica la existencia de este requisito en el conocimiento previo a la suscripción o 
adquisición de estas acciones por parte de los potenciales inversores de las condiciones en 
que las mismas pueden ser amortizadas. 
 
625 Ahora bien, de requerirse tal exigencia, entendemos que estaríamos en presencia de una 
restricción estatutaria al principio general de libre creación de clases de acciones que rige 





comparativo entre la normativa española y su concordante del nivel 
comunitario626. Más exactamente, el problema se ha encontrado en lo que se 
entiende es una falta de coordinación entre las legislaciones española y 
comunitaria respecto a la cuestión que tratamos, lo que ha provocado distintos 
puntos de vista desde posiciones dogmáticas627. 
 
Sea como fuere, lo cierto es que partiendo del reconocimiento que en 
nuestro ordenamiento se hace de las acciones rescatables a través de su 
                                            
 
626 Así, con respecto a esta última se interpreta que viene a contener la exigencia de ambos 
pronunciamientos en sede de acciones rescatables, a diferencia de lo que sucede en el 
régimen legal específico que las regula en nuestro país que, según se ha señalado, por el 
contrario omite toda referencia expresa a la necesidad de reflejo estatutario en cualquiera 
de los sentidos señalados. Más precisamente, el tema se plantea porque el apartado 
primero in fine del artículo 500 LSC dispone que «En el acuerdo de emisión se fijarán las 
condiciones para el ejercicio del derecho de rescate», norma que ha sido calificada por ciertos 
autores como incompleta en cuanto al nivel de exigencia para la creación de acciones 
rescatables en comparación con su homóloga comunitaria. Y es por ello que se mantiene 
desde dicho estado de opinión que, ante tal deficiencia, la normativa española deberá 
compaginarse y complementarse con lo dispuesto en el artículo 39 a) y c) de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE). En este orden de ideas se sostiene que dicho precepto comunitario 
sanciona dos reglas de extraordinaria importancia y que, sin embargo, nuestro derecho 
interno ha omitido. Así, en dichos apartados se dispone, respectivamente, que «la 
recuperación (rescate) deberá estar autorizada por los estatutos o por la escritura de constitución 
antes de la suscripción de las acciones rescatables» y que «las condiciones y las modalidades de 
recuperación serán fijadas por los estatutos o por la escritura de constitución»; vid. GARCÍA-
CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 4), p. 1955; ídem, GARCÍA-CRUCES 
GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 224), p. 929; y un año más tarde en GARCÍA-CRUCES 
GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 189), p. 942. Pues bien, este autor interpreta de la lectura 
de dichos preceptos que puede comprobarse como las exigencias comunitarias en orden a 
las acciones rescatables se concretan «en la necesidad de que la sociedad se pronuncie en 
sus estatutos y con carácter previo a cualquier emisión de este tipo de valores acerca de si 
ha de proceder o no a la emisión de acciones rescatables». 
 
627 En efecto, la cuestión se ha puesto de manifiesto por un sector de la doctrina a raíz de la 
normativa española de transposición comunitaria sobre la materia contenida en la Segunda 
Directiva (77/91/CEE), que ha sido criticada en base a que se piensa que contiene omisiones 
«graves y clamorosas» que, no obstante, se entiende que pueden ser subsanadas mediante 
el recurso a una interpretación conforme con la disposición comunitaria, vid. YANES 
YANES, P., op. cit. (nota 8), pp. 111-112; y de conformidad con los criterios que ha ido 
formando la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas vid. 
GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 189), p. 943. Así, este sector doctrinal 
ha defendido la necesidad del refrendo estatutario complementario de la habilitación legal 
facultativa de la creación de acciones de la clase rescatable, argumentando para ello que se 
trata de una exigencia de la Segunda Directiva (77/91/CEE) y que, sin embargo, omite la 
norma de transposición española. Sin embargo, otra parte de la doctrina ha hecho una 
interpretación más flexible de la norma comunitaria entendiendo que, en realidad, lo único 
que viene a exigir es la constancia estatutaria del carácter rescatable de la clase de acciones 





reciente habilitación legislativa, determinado sector doctrinal ha propugnado 
además para la creación de esta específica categoría de valores la necesidad de 
una autorización estatutaria como paso previo y facultativo de su ulterior y 
concreta emisión. La cuestión es que de admitirse esta posibilidad, el mero 
reconocimiento legal de la figura resultaría insuficiente para su libre creación 
en cualquier momento. En consecuencia, quienes así lo entienden vienen a 
considerar que se trata de una carencia normativa que hay que completar 
mediante una previa y necesaria autorización estatutaria, que deberá ser 
recabada a través de la oportuna manifestación de la voluntad social 
aprobatoria con carácter general de la clase rescatable, esto es, realizada con 
antelación a su posterior nacimiento concreto proveniente ya de un específico 
acuerdo de emisión628. 
 
Ahora bien, la defensa de la necesidad de autorizar estatutariamente 
con carácter general y como paso previo la creación de la clase rescatable, tal y 
como ha sido planteada, estimamos que podría acarrear alguna de las dos 
siguientes circunstancias: (i) la necesidad de hacer constar en los estatutos 
sociales la autorización para poder emitir en el futuro acciones rescatables, así 
como las condiciones y modalidades en las que el rescate y amortización a 
ellas inherente se producirá 629 , lo que en nuestra opinión lastraría 
                                            
 
628  De esta suerte, la decisión favorable orgánicamente adoptada con los requisitos 
necesarios para su inclusión estatutaria vendría a facultar la creación de la categoría 
rescatable, completando de este modo y por añadidura la habilitación legal ya existente, 
que a estos efectos se consideraría por sí sola como de mero reconocimiento de la figura y, 
por consiguiente, insuficiente para el nacimiento de la clase. 
 
629 Esta es la posición, entre otros, de GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 
189), p. 943; en la misma línea pero de forma menos rotunda se pronuncian, 
CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), pp. 203-204 y 210; y YANES YANES, 
P., op. cit. (nota 8), pp. 111-115. También en la misma línea parece pronunciarse el artículo 
384.1 de la «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles» cit. (nota 155), que 
expresamente se refiere a que «La autorización para emitir acciones rescatables y las condiciones 
y modalidades para el ejercicio del derecho de rescate habrán de constar en los estatutos de la 
sociedad emisora». Ahora bien, en nuestra opinión, la defensa de esta exigencia, si se la 
concibe tal y como ha sido planteada en texto, presenta el inconveniente de la consiguiente 
pérdida de actualidad de las condiciones de mercado con respecto a la concreta emisión de 





innecesariamente la ulterior concreta puesta en circulación de estos valores en 
cumplimiento de los requisitos de emisión originariamente aprobados, ya que 
éstos podrían no adaptarse idóneamente a las circunstancias de mercado 
existentes en ese momento; o (ii) lo desatinado de tener que adoptar un doble 
acuerdo diferenciado en el tiempo y aprobado en junta general con los 
requisitos necesarios para proceder a las modificaciones estatutarias: el 
primero, como paso previo necesario habilitador de la mera posibilidad de 
emitir rescatables en el futuro y, el segundo, para reflejar los requisitos 
específicos cuando se haga efectiva la concreta emisión, adoptado con el fin de 
evitar la pérdida de actualidad de las condiciones de mercado630. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, nos planteamos de forma más precisa si 
de conformidad con nuestro ordenamiento jurídico es necesario autorizar 
estatutariamente y con carácter general la creación de acciones de la específica 
clase rescatable, entendida dicha exigencia como un paso previo y necesario 
para su ulterior nacimiento concreto e irrupción dentro de la estructura 
accionarial de la compañía. En nuestra opinión, la cuestión clave a dilucidar es 
si a la hora de crear acciones de la clase rescatable, de conformidad con su 
actual régimen jurídico en derecho español, resulta necesario o encuentra 
justificación mantener la vigencia de la necesidad del refrendo estatutario 
complementario de la habilitación legal ya existente y, en caso afirmativo, si 
ello es producto o debe estimarse como derivado de una exigencia de la 
normativa comunitaria aplicable. Pero, consideramos dicha problemática más 
aparente que real por las siguientes razones fundamentales: 
 
                                                                                                                              
supeditada a los requisitos originalmente prefijados estatutariamente autorizantes tanto de 
la creación de la clase rescatable como del ejercicio del derecho de rescate a ella inherente. 
 
630 En este sentido se ha expresado ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 33, 
para quien la necesidad de un doble acuerdo nos llevaría «al absurdo de tener que admitir 
que las sociedades cotizadas existentes en España en el momento de aprobación de la Ley 
que quieran proceder a una emisión de acciones de estas características tendrían que llevar 
a cabo dos modificaciones de estatutos sucesivas. La primera para admitir la emisión de 
este tipo de acciones y la segunda cuando se acuerde la efectiva emisión»; con el mismo 





i. No estamos de acuerdo con la interpretación de los preceptos 
comunitarios que hace cierto sector de la doctrina en el sentido de que 
las exigencias legales en orden a la creación de las acciones rescatables 
se concretan, junto con otros requisitos que han de observarse en su 
emisión, en la necesidad de que la sociedad se pronuncie en sus 
estatutos y con carácter previo sobre la procedencia de cualquier 
emisión futura de rescatables631. 
 
ii. Tampoco estimamos que exista vacío o discordancia entre las 
legislaciones comunitaria y española. La razón fundamental creemos 
que la podemos encontrar en una visión retrospectiva de los 
antecedentes normativos de la institución en otros ordenamientos632. 
                                            
 
631 Pues como se viene reiterando ello vendría a suponer una especie de previa habilitación 
estatutaria para la creación de esta concreta clase de acciones que restringiría su libre 
creación. Lo que quiere significarse es que entendemos que el artículo 39 de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE), en contra de la opinión doctrinal que mantiene esta línea 
interpretativa, lo que ciertamente exige es la constancia estatutaria tanto del rescate como 
de sus condiciones como paso previo a la suscripción de las acciones. Pero de ello no cabe 
inferir sin más, en una interpretación en nuestra opinión ciertamente extensiva o incluso 
forzada, la necesidad de un pronunciamiento previo para poder crear la categoría 
rescatable, que de admitirse rompería con el principio de libertad de creación de clases de 
acciones que rige con carácter general en esta materia, al imponer la exigencia de un previo 
acuerdo estatutario como requisito autorizante y sin el cual no se produce la concreta 
emisión.  
 
 Nuestra opinión contraria a esta argumentación se basa, fundamentalmente, en que 
puede comprobarse cómo los dos apartados de la norma comunitaria mencionada se 
refieren concretamente a la recuperación o rescate de acciones y no a su emisión o creación. 
En este sentido, conviene distinguir ambos momentos de la existencia de las rescatables, a 
pesar de que el rescate a ellas inherente venga condicionado por el acuerdo de emisión. Por 
otro lado, cabe diferenciarlos si tenemos en cuenta que la emisión de acciones rescatables 
supone el nacimiento de esta clase de valores mientras que su rescate y amortización 
equivale a su muerte jurídica o extinción. Pero, incluso estas dos circunstancias esenciales y 
radicalmente dispares del ciclo vital de las rescatables tienen su reflejo a nivel legislativo, 
pues el propio régimen jurídico que las regula en el derecho español diversifica ambos 
aspectos o momentos cruciales de la existencia de las rescatables, dedicándole dos artículos 
diferenciados. En efecto, más concretamente puede comprobarse cómo ello se plasma 
respectivamente en el artículo 500 LSC, referido a la emisión o nacimiento jurídico de la 
figura y el artículo 501 LSC, destinado a la ejecución del rescate y amortización de esta 
clase de acciones, inexorablemente conducente a su muerte jurídica o extinción. 
 
632 En este orden de ideas, conviene tener en cuenta la literalidad de la traducción española 
que se hace de la versión en inglés de la norma comunitaria que se refiere a la cuestión que 





                                                                                                                              
comparativamente y de conformidad con el derecho británico, en la medida en que siendo 
este derecho el europeo de origen de la institución también ha servido de modelo para su 
implantación en el derecho de la UE. Así, el apartado a) del artículo 39 de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE), señala expresamente que «la recuperación deberá estar autorizada 
por los estatutos o por la escritura de constitución antes de la suscripción de las acciones 
recuperables». Pero del citado precepto conviene precisar que los vocablos «recuperación» 
y «acciones recuperables» en el mismo utilizado son equivalentes a los de «rescate» y 
«acciones rescatables» empleados por la ordenación española o a los de «redemption» y 
«redeemable shares» utilizados por el derecho británico. De ahí que con independencia de lo 
afortunado de su traducción al español, lo que a nuestro juicio manifiesta la mencionada 
norma comunitaria, como fiel reflejo de lo prescrito al respecto por el derecho británico, es 
que este peculiar mecanismo de adquisición de acciones propias (en que consiste la 
«recuperación de acciones recuperables» según la traducción al español que se hace del 
término «redemption of redeemable shares» que consta en la citada Directiva en su versión en 
inglés), debe estar previsto –autorizado– en los estatutos sociales, como paso previo y 
necesario para la emisión de la específica categoría de acciones que tipológicamente y por 
naturaleza lo incorpora. 
 
 En consecuencia, de conformidad con lo anterior, cabe entender que tal y como se 
produce en el derecho británico, la obligatoriedad de la autorización estatutaria previa a la 
concreta emisión (authorised by the articles) no viene referida a la creación de la categoría 
rescatable (issued of redeemables shares), sino a la operación de rescate o adquisición de las 
propias acciones de esta clase, conocida en aquel ordenamiento como «redemption of 
redeemables shares». Por consiguiente, dicha exigencia no es para emitir esta concreta 
categoría de acciones, que puede hacerse en aquel ordenamiento como cualquier otra clase 
con libertad, esto es, como capital emitido (issued capital) sin necesidad de autorización y ni 
tan siquiera de constancia estatutaria, si bien dentro del margen o límite marcado por el 
capital estatutario (authorised capital). Admitir lo contrario supondría que la emisión de 
«redeemables shares» constituiría una excepción y limitación a la función de flexibilidad que 
el «issued capital» desempeña dentro del doble concepto del capital social (share capital) 
existente en el ordenamiento británico. Pero en nuestra opinión esta no es la intención 
perseguida por el legislador británico, pues si la autorización realmente se exigiera para la 
emisión de esta clase de acciones, entonces habría que admitir en este caso concreto la 
ruptura con el régimen de libertad de emisión de acciones dentro del juego del doble 
concepto del capital social anteriormente expuesto.  
 
 A este respecto no debe olvidarse que en el derecho anglosajón la institución de la 
«redemption» es concebida, fundamentalmente, como una especial forma de adquisición 
por la sociedad de acciones propias, que es inherente a la naturaleza jurídica de una 
determinada clase de ellas, las denominadas «redeemable shares». De ahí que resulte 
significativo observar, a los efectos de la argumentación que mantenemos para ofrecer 
nuestra solución a la cuestión planteada, que el ordenamiento británico ha sido ciertamente 
restrictivo en relación con la operación de adquisición por la sociedad de acciones propias, 
ya que tradicionalmente ha estado asentada en un principio general prohibitivo del que la 
realizada mediante el procedimiento de «redemption of redeemable shares» vendría a 
constituir un supuesto legal de excepción. De ahí que para poderla llevar a cabo se exigiera 
normativamente una previa autorización estatutaria (authorised by the articles) prestada 
mediante la oportuna manifestación de la voluntad social y tendente a aprobar esta 
concreta y excepcional forma de adquisición de las propias acciones inherente a una 
determinada clase de ellas. Este es el fundamento y justificación que encontramos en la 
exigencia del requisito «authorised by the articles» (autorización estatutaria) aplicado a las 
«redeemable shares» británicas que, por tanto y para concluir, no estaría referido a la emisión 






iii. Resulta cuando menos sintomático de la posición que mantenemos 
tener en cuenta los antecedentes prelegislativos que condujeron a la 
primera regulación de la figura en el derecho español633. 
 
Por todo lo expuesto y como corolario, manifestamos nuestra opinión 
discrepante con la posición doctrinal que mantiene la necesidad del 
requerimiento de autorización estatutaria previa y facultativa con carácter 
general de la creación en un momento ulterior de la concreta clase 
rescatable634. Fundamentalmente, porque entendida como paso anticipado y 
                                                                                                                              
operación de adquisición por la sociedad de las propias acciones realizada por la vía o 
procedimiento que permite el mecanismo de «redemption» a ellas por naturaleza vinculado. 
 
633 Así, a estos efectos llama la atención que en el primer intento regulador sobre las 
acciones rescatables, surgido en nuestro ordenamiento a raíz de un Anteproyecto de Ley 
de junio de 1987 para la reforma y adaptación de nuestro derecho de sociedades a las 
Directivas comunitarias en la materia, se estableciese la necesidad de reflejar 
estatutariamente el acuerdo habilitador de la creación de acciones de la clase rescatable 
como exigencia normativa previa para su emisión; cfr. el artículo 47.o) de dicho texto 
prelegislativo. Sin embargo, en contraste con lo anterior, puede observarse cómo dicho 
requerimiento legal ha desaparecido en la actual regulación. En efecto, limitándose el 
artículo 500 LSC en su primer apartado a señalar que «en el acuerdo de emisión se fijarán las 
condiciones para el ejercicio del derecho de rescate». Previsión legal que a los efectos que 
estamos tratando consideramos más que suficiente, sobre todo, si nos atenemos a la ratio de 
publicidad legal que fundamentalmente parece perseguir una exigencia del tipo que 
estamos examinando. En este caso, estimamos que la cuestión se reconduciría a las 
implicaciones que en este sentido conlleva el denominado «acuerdo de emisión» citado por 
la norma inserta en la vigente regulación. En este sentido, el mencionado «acuerdo de 
emisión» ya comprende importantes garantías frente a terceros y potenciales inversores. 
Así, fundamentalmente, dichas salvaguardas se encuentran reguladas en la normativa 
sobre el mercado de valores y están en relación con la necesaria información para la 
suscripción de las acciones rescatables que se pretenden poner en circulación, lo que se 
consigue fundamentalmente a través del preceptivo «folleto  Informativo» en el que debe 
quedar reflejado y comprendido el referido «acuerdo de emisión». 
 
634 No obstante, bajo la libertad de pactos nada impide la existencia de una posible cláusula 
estatutaria que prevea la emisión de acciones rescatables en el futuro, si bien consideramos 
que el hecho de que no se estipule anticipadamente dicha previsión tampoco es óbice para 
la creación de rescatables en cualquier momento mediante la adopción del oportuno 
acuerdo de emisión al que se refiere el artículo 500 LSC. En este orden de ideas, 
consideramos desatinado tener que autorizar estatutariamente mediante confirmación de 
la voluntad social lo que legalmente ya se encuentra admitido, esto es, la posibilidad de 
crear acciones de la clase rescatable siempre que se cumplan los requisitos y condiciones 
previstos en su regulación específica, pues la mención estatutaria facultativa de la creación 
de la específica clase rescatable no haría sino refrendar a nuestro juicio sin necesidad la 





exigible de una futura y específica emisión sobre la misma la consideramos 
innecesaria de conformidad con el actual nivel de exigencia que rige en 
nuestro derecho de sociedades que, como es sabido: (i) por un lado, postula 
con carácter general la libre creación de clases de acciones; y (ii) por otro lado, 
ofrece suficientes mecanismos de publicidad legal en garantía de los 
inversores. De ahí que la polémica suscitada acerca de la cuestión planteada la 
consideramos francamente más aparente que real o, si se prefiere, carente de 
utilidad práctica635. 
 
I.2. La creación de acciones de la clase rescatable en función del 
procedimiento utilizado. 
 
Con carácter general, la creación de clases de acciones puede producirse 
mediante diversos mecanismos legalmente previstos, que pueden concretarse 
en: (i) la emisión de acciones o ampliación de capital; y (ii) la utilización del 
mecanismo de conversión, bien de una parte de las acciones preexistentes que 
ya conformaban la estructura de capital de la sociedad, bien de una emisión de 
obligaciones que así lo prevea636. En particular, estos procedimientos creativos 
                                                                                                                              
reiteración innecesaria la exigencia de una manifestación estatutaria de la voluntad social 
meramente habilitadora de la categoría por esta vía, entendida como paso previo y 
necesario a su concreta y futura emisión. 
 
635 Nuestra posición resulta coincidente con una interpretación flexible de la normativa que 
comentamos y que entendemos es más acorde con las tendencias actuales sobre la materia, 
que está provocando una pérdida progresiva de la rigidez a la hora de crear clases de 
acciones. En este sentido, se observa en los mercados financieros internacionales que la 
creación de clases de acciones opera cada vez en mayor grado con libertad, lo que en la 
actualidad se hace especialmente patente y visible en el derecho anglosajón, en donde 
históricamente sólo se admitía la creación de clases de acciones cuando esta posibilidad se 
encontraba expresamente prevista en el momento de la constitución formal de la sociedad, 
vid. CASTRO-RIAL, B.J., «Evolución del derecho de sociedades en Inglaterra», RDM, 
1946, p. 255 (nota 8). Pero, en caso de las acciones rescatables, estimamos que más aún se 
comprenderá este estado de opinión si se tiene en cuenta que el nivel de exigencia respecto 
a la publicidad legal y garantías que habrán de ofrecerse a los accionistas inversores de esta 
clase de valores, fundamentalmente condensado en el necesario «acuerdo de emisión» que 
a su vez deberá reflejarse en el preceptivo «folleto de emisión», supera con creces el 
establecido en el régimen general de la sociedad por acciones. 
 
636 En cualquier caso, para la creación de acciones rescatables sea por el procedimiento que 





también resultan aplicables al caso concreto de las acciones de la clase 
rescatable, si bien hemos de advertir de antemano que su utilización puede 
presentar determinadas especialidades en función de las peculiaridades que 
caracterizan a esta clase de valores 637 . Pues bien, a estas dos formas de 
creación de rescatables, de las que a su vez depende el alumbramiento a la 
vida del tráfico jurídico y económico de la institución que especialmente nos 
ocupa, dedicamos nuestra atención en las siguientes líneas. 
 
I.2.1. Nacimiento por emisión de acciones o ampliación de capital social. 
 
Como ya se ha advertido, uno de los procedimientos –el más usual– 
para el nacimiento del rescate y amortización de acciones inherente a la clase 
rescatable puede provenir de una ampliación de capital social. A grandes 
rasgos, puede decirse que esta operación societaria no ofrece especialidades 
dignas de mención respecto al régimen legal general previsto en los artículos 
295 y siguientes de la LSC. Por otro lado, hemos de tener en cuenta que como 
cualquier decisión creadora de acciones supone necesariamente una 
modificación estatutaria que, por consiguiente, deberá someterse al régimen 
legal general regulado en esta materia638. No obstante, permítasenos realizar 
                                                                                                                              
modificación estatutaria, para lo que se deberán cumplir los requisitos generales que para 
esta operación prevén los artículos 285 y siguientes de la LSC. 
 
637 Así, en principio, en cuanto al mecanismo utilizado para la creación de acciones de la 
clase rescatable, es cierto que el artículo 500.1 LSC parece estar pensando en la emisión 
mediante oferta pública como procedimiento usual para el nacimiento de la institución, 
fundamentalmente, por la necesaria condición de cotizadas de las sociedades que por ley 
pueden utilizarla. Ahora bien, no es menos cierto que la ampliación de capital social por 
esta vía no es la única forma para que surja el rescate y amortización como mecanismo 
naturalmente vinculado a la emisión de acciones de la clase rescatable, pues ya se ha 
mencionado también la posibilidad de su creación por conversión de otra clase de acciones 
o bien de obligaciones. 
 
638 En efecto, la emisión de rescatables de la que deriva el nacimiento de nuestra institución 
ha de realizarse mediante el cumplimiento de los requisitos generales aplicables en materia 
de aumento de capital social. Así, de conformidad con los artículos 94.2 y 296.1 LSC, la 
operación habrá de acordarse por la junta general con los requisitos establecidos para la 
modificación de los estatutos sociales, regulados en los artículos 285 y siguientes LSC.  
Asimismo, habrá que tener en cuenta los requisitos específicos de cada una de las 





unas breves observaciones respecto a la normativa general aplicable a nuestro 
caso concreto. 
 
Así, en primer lugar, nos encontramos con determinadas disposiciones 
legales de carácter tuitivo en favor del accionariado, que encuentran su razón 
de ser en el pensamiento de que la mera elevación de la cifra de capital social 
fijada estatutariamente ya requiere de por sí la existencia de mecanismos 
protectores específicos, dirigidos tanto a los socios como, en su caso, a no 
perjudicar la clase o clases de acciones preexistentes. Pues bien, dentro de esta 
consideración podríamos comprender y sistematizar las siguientes medidas 
legales: 
 
i. Relacionadas con la conformación de la voluntad social. Así, para la válida 
adopción del acuerdo creativo de la clase de acciones rescatable 
mediante aumento del capital social deberá contarse con el quórum 
reforzado de asistencia a la junta general que prescribe el artículo 194 
LSC. 
 
ii. Respecto a la posible lesión de los derechos de una clase especial de acciones, ya 
que si la modificación estatutaria perjudica o lesiona directa o 
indirectamente los derechos de una clase especial de acciones, además, 
deberá tenerse en cuenta lo establecido en los artículos 103 y 293 LSC639. 
                                                                                                                              
como se ha advertido, ello es así salvo en aquellas cuestiones en que la propia naturaleza 
de las acciones rescatables fuerce una especialización normativa vid. YANES YANES, P., 
op. cit. (nota 8), p. 135. 
 
639  Precisamente, entre las modificaciones estatutarias que se estima que con mayor 
facilidad pueden lesionar o causar un perjuicio indirecto a las clases de acciones existentes, 
el aumento de capital ocupa un lugar preponderante. Así lo refleja además el artículo 25 de 
la Segunda Directiva (77/91/CEE), que a este respecto viene a establecer en el caso de 
existencia de varias clases de acciones, que la aprobación por la junta general del acuerdo 
de aumento de capital debe supeditarse a la votación separada de cada una de las 
categorías de accionistas a cuyos derechos afecte la operación. Sin embargo, la mera 
existencia de varias clases de acciones con anterioridad al aumento de capital social –en 
nuestro caso mediante emisión de rescatables– no implica que deba cumplirse 
necesariamente el requisito del acuerdo separado de cada una de las categorías de acciones 






En segundo lugar, podemos observar cómo en otras ocasiones las 
medidas legales defensoras del socio accionista van encaminadas tanto a 
mantener cierto porcentaje de participación económica como su posición 
política en la sociedad. Así, conforme a este criterio tuitivo cabe mencionar: 
 
i. El derecho de suscripción preferente en la nueva emisión, 
reconocido dentro del elenco de derechos mínimos que vienen 
atribuidos por la acción a su titular en los artículos 91 y 93 LSC y 
cuyo ejercicio es inherente a la condición de socio, salvo exclusión 
                                                                                                                              
el artículo 293 LSC, pues estos preceptos requieren además que la modificación estatutaria 
que la operación conlleva lesione directa o indirectamente los derechos de clase. Así, por 
ejemplo, la ampliación de capital mediante emisión de acciones rescatables puede llevarse 
a cabo con restricción o exclusión del derecho de suscripción preferente de los accionistas 
de una determinada clase y, si así se hace, entonces sí será necesario además el acuerdo 
mayoritario de la clase afectada ex artículo 293 LSC. Precisamente, es relativamente 
frecuente en la práctica cuando se aprueba una ampliación de capital por el sistema de 
capital autorizado que se deje en manos del órgano de administración –se delegue en el 
mismo– la limitación o eliminación del derecho de suscripción preferente, lo que puede 
restringirse a una determinada clase de acciones y no a todas las que tenga emitidas la 
sociedad, siempre y cuando se respeten los requisitos establecidos para ello en el artículo 
506 LSC. 
 
 En este orden de ideas, la línea interpretativa que mayoritariamente sigue nuestra 
doctrina es que no existe un derecho de clase al mantenimiento de la estructura de capital, 
de modo que los accionistas titulares de una determinada categoría de acciones no podrán 
impedir, ex artículo 293 LSC, que varíe su porcentaje de participación social tras el 
aumento de capital mediante emisión de rescatables bajo el pretexto de una lesión indirecta 
a su derecho. Por consiguiente, para eludir la necesidad de acuerdo separado o de doble 
acuerdo, bastaría garantizar a los accionistas de cualquier clase preexistentes con 
anterioridad a la ampliación con rescatables el derecho de suscripción preferente en la 
nueva emisión. Por el contrario, cuando el aumento de capital se lleva a cabo con exclusión 
del derecho de suscripción preferente a los accionistas titulares de una determinada 
categoría, sí se requerirá además su aprobación en junta especial o de clase, o si se prefiere 
la necesidad de doble acuerdo. Por ejemplo, este sería el caso de que se emitiesen 
rescatables para que sólo se suscribiesen por los titulares de rescatables, eliminando el 
derecho de suscripción preferente respecto a las demás clases de acciones existentes que no 
sean de la categoría rescatable; en este sentido vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. 
(nota 1), p. 224-225. Asimismo, sobre el tratamiento con carácter general de esta 
problemática, vid., por todos, CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), pp. 312-
315, quién manifiesta al respecto que «La técnica del doble acuerdo debe quedar 
restringida al supuesto de aumento de capital con emisión de nuevas acciones con 
derechos iguales o superiores a los de las clases ya existentes y exclusión del derecho de 
suscripción preferente. Sólo en este supuesto se aprecia una lesión a los derechos de clases 
de acciones que no se protege a través de ninguna otra vía, dada la exclusión del derecho 





expresa para la concreta emisión y con los requisitos previstos en el 
artículo 304.2 LSC. 
 
ii. Los casos en que la norma permite conservar inalterada la relación 
existente entre capital y patrimonio social, siendo una buena 
muestra de esta medida normativa protectora del accionista el 
artículo 298 LSC, que contempla y declara lícita la emisión de 
acciones con prima sin distinguir en función de su categoría o clase. 
Con ello se consigue preservar a favor de los antiguos socios el valor 
real de sus acciones, pues de no ser así podría verse afectado y 
reducido. En consecuencia, nada obsta la emisión de acciones 
rescatables con prima, si bien de conformidad con el referido 
precepto se exige que la prima de emisión sea satisfecha 
íntegramente en el momento de la suscripción640. 
 
Finalmente, podemos citar ciertas normas que manifiestan su amparo 
en la necesidad de dar publicidad legal a la operación creativa de la clase de 
acciones. Así, por ejemplo, en su aplicación a nuestro caso concreto una de 
estas medidas publicitarias consiste en que la escritura pública de aumento del 
capital social deberá contener la modificación estatutaria relativa a la 
identificación de las acciones –rescatables– emitidas641. Más concretamente, 
dicho documento público deberá contener una modificación estatutaria que 
según prescribe el artículo 23.d LSC642, aplicado a nuestro caso concreto de las 
                                            
 
640 Ello además es congruente y coincidente con la exigencia del íntegro desembolso de las 
acciones rescatables en el momento de su suscripción prevista en el párrafo segundo del 
artículo 500 LSC. 
 
641 Como señala el artículo 290 LSC «En todo caso, el acuerdo de modificación de los estatutos se 
hará constar en escritura pública que se inscribirá en el Registro Mercantil y se publicará en el 
Boletín Oficial del Registro Mercantil». 
 
642 Por su parte, el mismo nivel de exigencia publicitaria se establece en los artículos 
166.2.1.ª y 122 del RRM, ya que requieren hacer constar en la inscripción, entre otras 
circunstancias, la identificación de las nuevas acciones y la nueva redacción de los 





acciones de la clase rescatable, deberá hacer referencia: (i) al nuevo número de 
acciones en que se divide el capital social tras la emisión de rescatables; (ii) a la 
clase y serie que forman las acciones –rescatables– emitidas con expresión del 
valor nominal, número de acciones y derechos que dicha clase otorga; (iii) al 
importe efectivamente desembolsado, que en el caso de las rescatables ha de 
ser íntegro en el momento de la suscripción por exigencia del artículo 500.2 
LSC; y (iv) al sistema en el que se representarán, que en el caso de las 
rescatables por su condición de acciones cotizadas necesariamente será 
mediante anotaciones en cuenta. 
 
I.2.2. Nacimiento por conversión de acciones y de obligaciones. 
 
 Nos hemos referido al procedimiento de conversión de acciones a raíz 
de su estudio comparativo con el mecanismo de rescate y amortización de 
rescatables, pero ahora de nuevo lo retomamos ya que nos interesa en la 
medida en que su utilización nos puede permitir la transformación de las 
acciones de una clase en rescatables. No obstante, sucede que nuestra actual 
LSC no prevé ni menciona expresamente la posibilidad de conversión de 
acciones en otras de diferente clase. Sin embargo, en nuestra opinión, la 
señalada atipicidad legal no tiene porqué impedir la posibilidad de utilización 
de este mecanismo por la vía de la manifestación de voluntad social, esto es, a 
través del recurso al establecimiento de las correspondientes cláusulas 
estatutarias de conversión que así lo permitan. 
 
Por tanto, la utilización del mecanismo de conversión de acciones 
requiere siempre una modificación estatutaria, pues produce como efecto el 
que acciones de una determinada clase se transformen en acciones de otra 
diferente, en nuestro caso en rescatables643. En cualquier caso, el mecanismo 
                                                                                                                              
122 RRM señala «Cuando las acciones estuvieran admitidas a cotización en un mercado secundario 
oficial, la inscripción se practicará mediante certificación expedida por el Servicio de Compensación 






de la conversión de acciones puede surgir por distintas vías o procedimientos 
que siempre tienen su origen en la voluntad social manifestada en la junta 
general, distinguiéndose diversas clases que permiten su diferenciación en 
«automática», «facultativa»  y «forzosa»644. 
 
A) La conversión automática o natural: acciones convertibles en acciones 
rescatables. 
 
La denominada «conversión automática o natural», al igual que sucede 
con el «rescate y amortización de acciones rescatables», es un mecanismo 
inherente a la naturaleza jurídica de una determinada categoría de acciones: 
las denominadas «convertibles»645. A su vez, esta caracterización de la que 
partimos permite la diferenciación respecto de otras clases de conversión o de 
rescate de acciones que no forman parte de la naturaleza jurídica de los 
valores en cuestión, pues simplemente se presentan como potenciales 
mecanismos que pueden ser utilizados una vez que las acciones ya se han 
emitido646. 
                                                                                                                              
643  En efecto, ello viene a significar un cambio en el contenido de los derechos y 
obligaciones que conforman la correspondiente categoría que necesariamente habrá que 
reflejar en los estatutos por prescripción del artículo 23.d LSC. 
 
644 Si bien no todos ellos gozan del mismo grado de aceptación por parte de la doctrina. 
Sobre esta clasificación, vid., por todos, PAZ-ARES, C., ¿Dividendos a cambio de votos?, 
Madrid, 1996, pp. 23 y ss. 
 
645 En este orden de ideas, tanto la conversión automática como el rescate y amortización 
de acciones rescatables son instrumentos jurídicos que forman parte de la naturaleza de la 
clase de acciones que la sociedad pretende poner en circulación, viniendo a conformarlas 
tipológicamente como «convertibles» o como «rescatables» respectivamente. 
 
646 En efecto, en este caso la aplicación del mecanismo de conversión o de rescate no se 
conoce de antemano por los titulares de los valores, esto es, desde su suscripción o 
adquisición, pues su implantación depende de la voluntad social manifestada con 
posterioridad a la puesta en circulación de las acciones que pretenden ser convertidas o 
rescatadas. En fin, que las acciones no han sido emitidas con la característica de su 
convertibilidad o de su rescatabilidad y, en consecuencia, no nacerían con esta cualidad 
sino que su empleo resulta sobrevenido por la voluntad social. En este sentido, respecto al 
mecanismo de rescate ya hemos distinguido con anterioridad entre: (i) rescatabilidad natural, 
que forma parte de la esencia de una categoría de acciones precisamente denominada por 
ello «rescatable», viniendo a caracterizarla tipológicamente; y (ii) rescatabilidad potencial, 






Más exactamente, la conversión automática de acciones en otras de la 
categoría rescatable surge de la correspondiente cláusula estatutaria de 
conversión, estipulada en el momento en el que se produce el oportuno 
acuerdo de emisión. Ahora bien, la admisibilidad de la licitud de este tipo de 
cláusulas lleva implícita el reconocimiento de la viabilidad, a pesar de su 
atipicidad legal, de la concreta categoría de las acciones convertibles. De esta 
suerte, serían reconocidas como valores que desde su nacimiento llevan 
inherente un mecanismo de conversión en otras acciones (por ejemplo, 
rescatables) porque así lo ha decidido la voluntad social. 
 
Pues bien, teniendo en cuenta las anteriores premisas, trasladadas al 
caso específico que nos ocupa, puede decirse que esta concreta emisión de 
valores que son las acciones convertibles nacería para ser transformada 
mediante canje en acciones rescatables. La dinámica de la operación podría 
describirse en una primera fase mediante la aprobación en junta general de 
una emisión de acciones que presente la característica de ser convertible en 
acciones rescatables. Para ello se estipulará la correspondiente cláusula 
estatutaria de conversión, que recogerá las condiciones para su realización 
como, por ejemplo, las relativas al plazo y forma para su ejercicio647.  
 
                                                                                                                              
a su nacimiento y sin que exista de antemano –desde su emisión– la certidumbre de que 
dicho rescate se va a producir, en cuyo caso deberá aprobarse mediante el oportuno 
acuerdo adoptado en junta general una vez que las acciones ya han sido puestas en 
circulación. Los supuestos legales de adquisición por la sociedad de sus propias acciones 
pueden constituir buenos ejemplos de la rescatabilidad potencial y no natural a la que nos 
referimos y a la que están sometidas todas las acciones por el mero hecho de serlo, con 
independencia de su categoría o clase y al margen del procedimiento o la finalidad que con 
esta operación se persiga. Esto es, ya consista en: (i) la autocartera, según el artículo 146 
LSC, o (ii) la amortización de las acciones, de conformidad con los artículos 144.a, 329 y 338 
LSC. 
 
647  Además, no olvidemos que dicho acuerdo, como toda nueva emisión de acciones, 
supone una ampliación de capital social que requiere su aprobación con las exigencias de 
quórum de asistencia a la junta previstas en el artículo 194 LSC para las modificaciones 
estatutarias. Por consiguiente, bien puede decirse que el acuerdo de la junta general 
aprobando la concreta emisión y su necesario reflejo estatutario constituye el paso previo 





Una segunda fase viene constituida por el cumplimiento de las 
condiciones prefijadas en la cláusula estatutaria de conversión, lo que 
provocaría la transformación automática de las acciones convertibles mediante 
su canje en otras de la categoría rescatable emitidas para la ocasión648. A este 
respecto, conviene tener en cuenta que en el momento de la conversión 
tampoco se produce una variación del capital social, porque las acciones 
convertibles canjeadas se amortizan jurídicamente –se cancelan o extinguen– y 
su lugar lo ocupan las acciones rescatables emitidas649. 
 
Por último, una tercera fase vendría marcada por la inexistencia de 
acciones convertibles como consecuencia de la realización de la conversión y 
la presencia en su lugar de acciones rescatables, como es sabido, 
caracterizadas por ser intrínseca a su naturaleza jurídica la existencia de un 
peculiar mecanismo para su rescate cuya realización conduce inexorablemente 
a las acciones hacia su amortización. Pues bien, llegado el momento de la 
ejecución del rescate y amortización de las acciones rescatables, se producirá 
siempre una reducción de capital que, sin embargo, no necesariamente se tiene 
que traducir en una disminución del patrimonio neto o nivel de fondos 
propios de la sociedad. 
 
Como corolario de lo expuesto, la creación de acciones convertibles en 
rescatables, así como la ejecución de la conversión automática de los valores 
que dicha clase conlleva, supone siempre una afectación de la estructura del 
capital social que no debemos ignorar, si bien valorada globalmente su cifra 
                                            
 
648 De esta forma, una vez realizada automáticamente la conversión en rescatables en las 
condiciones prefijadas en la cláusula estatutaria, surgiría por esta vía el mecanismo de 
rescate y amortización de acciones, propio de estos valores. 
 
649 Puede decirse entonces que la reducción del capital consecuencia de la amortización de 
las acciones convertibles se compensa con el aumento de capital fruto de la emisión de las 
acciones rescatables a canjear. De esta suerte, la conversión automática conlleva una 
especie de operación acordeón o de aumento y reducción de capital simultáneos, en el que 
se produce una emisión de rescatables –aumento– para su canje por las acciones 
convertibles en ejecución de la conversión, procediendo a continuación a la amortización 





resulta inalterada. De esta suerte, la secuencia operativa podría ajustarse 
sintéticamente a las siguientes fases o pasos esenciales: (i) en un primer 
término, con la emisión de acciones convertibles en acciones rescatables se 
produce un aumento de capital; (ii) posteriormente, con la ejecución de la 
conversión automática en las condiciones prefijadas en el acuerdo de emisión 
se ocasiona un aumento y reducción simultáneos, consecuencia de la 
transformación de las acciones convertibles en acciones rescatables; y, 
finalmente, (iii) se producirá una disminución de capital, consecuencia de la 
amortización de los valores a la que inevitablemente conduce el ejercicio del 
derecho de rescate que por naturaleza atribuyen las acciones de categoría 
rescatable.  
 
B) La conversión potencial: «facultativa» y «forzosa» de acciones en otras de 
la categoría rescatable. 
   
El nacimiento de acciones rescatables así como del mecanismo de 
rescate y amortización inherente a su naturaleza jurídica puede provenir 
también de la conversión de otras acciones a través de los denominados 
procedimientos «facultativo» y «forzoso». En esta ocasión, ambos sistemas de 
conversión son estudiados conjuntamente en cuanto surgen con posterioridad 
a la emisión de unas acciones que no han nacido con el rasgo de ser 
convertibles por naturaleza pero que, sin embargo, potencialmente están 
llamadas a obtener esta condición en algún momento de su existencia por la 
voluntad social manifestada a través del correspondiente acuerdo de junta 
general650. 
                                            
 
650 En efecto, desde el punto de vista de su nacimiento la distinción entre conversión 
facultativa y conversión forzosa carece de relevancia, pues ambas modalidades surgen por 
la voluntad social que aprueba en junta general una cláusula de conversión sobre las 
acciones, o una determinada clase de ellas, pero que ya han sido emitidas y puestas en 
circulación. De ahí que la diferenciación entre una y otra clase de conversión lo marcará 
como su propio nombre indica el carácter voluntario o forzoso con el que se establezca una 
y otra. Pero incluso en este caso, la distinción puede resultar meramente académica o 






Así, la conversión facultativa puede ser definida como aquella que es 
consentida por el socio titular de las acciones que se convierten. Se trata de 
que la sociedad ofrezca a sus accionistas con carácter potestativo la posibilidad 
de transformación de sus acciones en otras, que en nuestro caso serían de la 
categoría rescatable. Por su parte, la conversión forzosa puede ser definida 
como aquella que es consecuencia de la ejecución de un acuerdo social 
aprobado en junta general con los requisitos legales necesarios y que, por 
tanto, se impone a los socios, incluso a los disidentes. 
 
Ahora bien, lo cierto es que ambos procedimientos de conversión no 
gozan del mismo grado de aceptación entre la doctrina. Así, mientras la 
facultativa o voluntaria, en cuanto consentida por el socio titular de las 
acciones que se convierten, no entraña especiales dificultades en relación con 
su admisibilidad 651 , mayores problemas presenta la calificada forzosa en 
                                                                                                                              
se produce la paradoja de que bajo una aparente libertad de elección –meramente formal– 
del socio accionista a transformar sus acciones en otras que constituyen la oferta de 
conversión, lo que se produce de ipso es una ineludible conversión –obligación real–, si el 
socio quiere evitar males mayores y perjudiciales para sus intereses. Pero ello no deja de 
ser lo que se ha dado en llamar una «expropiación de derechos del minoritario por el 
mayoritario», de ahí que se haya propuesto aplicar los mismos parámetros de legalidad a 
la conversión forzosa y a la conversión facultativa; vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL 
POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 229. 
 
651 Además, en este supuesto, lo normal será que la oferta de conversión lo sea en acciones 
de carácter privilegiado, con el fin de compensar las consecuencias de la temporalidad a la 
que está sometida la rescatabilidad natural de las acciones en las que se van a transformar, 
y así hacerlas más atractivas para el inversor. El procedimiento para realizar una operación 
de este tipo será aprobar en junta general la oferta de conversión y sus condiciones (por 
ejemplo, forma y plazo para su ejercicio), lo que exigirá un acuerdo con los requisitos 
fijados en el artículo 285 LSC para las modificaciones estatutarias. Asimismo, la oferta 
deberá respetar el principio de paridad de trato, esto es, deberá dirigirse por igual a todos 
los accionistas, pues si la oferta sólo afecta a una determinada clase de acciones, entonces, 
además, deberá respetarse lo establecido en el artículo 293 LSC. A continuación, una vez 
superados estos trámites, el siguiente paso será la aceptación de la oferta de conversión por 
sus destinatarios, para lo cual deberán emitir la correspondiente declaración. Pero pudiera 
suceder que las acciones que acuden a la llamada de la oferta de conversión para su canje 
por rescatables no lo hacen en la cantidad suficiente, pues bien, en este caso se ha 
propuesto la aplicación analógica del artículo 340.3 LSC, de esta suerte se entendería 
transformado el capital en la cantidad canjeada, salvo que en el acuerdo de conversión se 
hubiere pactado otra cosa. Por el contrario, también pudiera suceder que se produzca un 





cuanto derivada de un acuerdo social que, una vez ha sido legalmente 
adoptado, se impone al socio aún sin su consentimiento652. 
 
De conformidad con esta línea de pensamiento, en el caso específico 
que especialmente nos interesa de la conversión forzosa de acciones en otras 
de la categoría rescatable, parece que las reticencias para su admisibilidad aún 
deberían de ser mayores. Piénsese que en este supuesto la operación 
globalmente considerada se reconduce hacia un futuro rescate y amortización 
de las acciones transformadas para ello en rescatables y, como ya se ha 
advertido, la activación de este mecanismo produce como resultado la 
extinción o «muerte jurídica» del propio valor-acción como soporte de todos 
los derechos que otorgan la condición de socio a su titular legítimo.  
 
A pesar de lo anterior nos mostramos partidarios de la viabilidad de 
este tipo de cláusulas de conversión forzosa de acciones, incluso en el 
supuesto de que sea en rescatables, que por las razones expuestas pueden 
entrañar un mayor rechazo653. En este sentido, conviene tener en cuenta que si 
bien es cierto que nuestro ordenamiento jurídico no reconoce legislativamente 
este tipo de conversión forzosa de acciones, no es menos cierto que tampoco 
                                                                                                                              
proceder al correspondiente prorrateo de conformidad con el artículo 340.2 LSC; en este 
sentido, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 226. 
 
652 De ahí que la estipulación de este tipo de conversión inconsentida presente mayores 
dificultades de aceptación por parte de nuestra doctrina. Así, un sector importante de ella 
ha mantenido la ilegalidad de las cláusulas estatutarias que estipulan este tipo de 
conversión forzosa, con base a que suponen una vulneración de los derechos individuales 
de socio. En efecto, los detractores de la conversión forzosa suelen argumentar que existe 
una frontera que no se puede franquear y cuya línea de demarcación viene constituida por 
el contenido mínimo de los derechos del socio que habrá necesariamente que respetar. En 
este sentido se ha mantenido que la junta general no puede imponer la conversión a 
determinadas acciones, porque supone discriminar a una parte de los socios y puede 
depararle un perjuicio a sus derechos. Así, se ponen como ejemplos: (i) las acciones que se 
transforman en sin voto, en cuyo caso los accionistas que se convierten forzosamente se 
verán privados de este derecho; y (ii) la conversión en preferentes, en cuyo caso los socios 
que pudieron transformar sus acciones verán perjudicado su derecho al dividendo; vid. 
CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 344), p. 272. 
 
653 Vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 227; quien 
argumentando extensivamente su posición al respecto concluye que no puede admitir la 





encontramos ninguna regla prohibitiva al respecto654. De ahí que, nuestra 
posición se muestre favorable a su admisibilidad siempre y cuando se 
cumplan los siguientes requisitos que consideramos fundamentales: 
 
i. La cláusula de conversión forzosa deberá ser decidida con respeto al 
procedimiento establecido para la adopción de un acuerdo modificativo de los 
estatutos sociales y, por consiguiente, que ofrezca suficientes garantías de 
información a los socios afectados 655 . De ahí que la transformación en 
rescatables suponga una modificación en el contenido de derechos y 
obligaciones del titular de las acciones que van a verse influidas por la 
operación y, por consiguiente, deberá ser consentida mayoritariamente 
por los que resulten afectados por la conversión656, pero sin necesidad 
del consentimiento individualizado de cada uno de ellos657. 
                                            
 
654 De hecho tampoco regula la conversión de acciones en cualquiera de sus modalidades –
atipicidad legal–, si bien creemos que ello no es óbice para reconocer la viabilidad de este 
mecanismo jurídico en nuestro derecho por la vía de la autonomía de la voluntad, tal y 
como venimos manteniendo en texto. 
 
655 Esto es, siempre y cuando sea fruto de la voluntad social debidamente manifestada a 
través de su órgano decisorio, de modo que el acuerdo en este sentido válidamente 
adoptado se impone a todos los socios, incluso a los que no hubiesen prestado su 
consentimiento o a los disidentes. En efecto, dicho procedimiento se basa en que la cláusula 
de conversión debe ser estipulada mediante un acuerdo adoptado en junta general, con el 
quórum especial de asistencia fijado en el artículo 194 LSC y con los requisitos establecidos 
en los artículos 285 LSC para las modificaciones estatutarias y 293 LSC para el caso de que 
la conversión sea perjudicial a una clase de acciones. 
 
656 Así, de conformidad con el artículo 293 LSC, el principio de igualdad de trato se 
reconduce al ámbito de la correspondiente clase o, dicho de otro modo, al conjunto de las 
acciones con iguales derechos. No obstante, a este respecto se ha matizado que en este caso 
no estamos ante una creación de clases (que siempre exigiría el consentimiento individual 
de los accionistas, salvo que se produzca por emisión de nuevas acciones) sino ante un 
supuesto de modificación o variación de clases de acciones, vid. BELTRÁN, E., «op. cit.» 
(nota 341), pp. 213-214. 
  
657  Que es un procedimiento previsto para la validez de la conversión cuando ésta afecta 
sólo a una parte de ellos –ya sea de todos o, más específicamente, del conjunto de los 
accionistas de una determinada clase– en la que no será competente para acordar la 
conversión la junta general ni la junta especial en su caso, sino que se requerirá el 
consentimiento de todos los interesados, vid., en este sentido, MENÉNDEZ A., BELTRÁN 
E., «Las acciones sin voto», en AA.VV. (Dir. URÍA R., MENÉNDEZ A., OLIVENCIA M) 







ii. Deberá garantizarse de forma satisfactoria que la operación de conversión no 
repercuta negativamente en el patrimonio del socio afectado658. Así, en el caso 
de que la conversión de acciones sea en rescatables, para compensar y 
salvar los inconvenientes de la temporalidad que por naturaleza 
caracteriza a esta clase (por ejemplo, en la obtención de dividendos), 
normalmente se emitirán con carácter privilegiado o incluso sin voto 
antes que ordinarias659. 
 
iii. Habrá de ser conforme con el interés social y no deberá perjudicarlo.- Aunque 
sólo sea para evitar la interposición de la correspondiente demanda de 
impugnación del acuerdo social que la adopta. 
 
I.3. Competencia orgánica para la creación de acciones de la clase rescatable 
y posibilidades de delegación. 
 
El artículo 500 LSC guarda silencio sobre el órgano societario 
competente para adoptar válidamente el «acuerdo de emisión» de las acciones 
rescatables660. De ahí que para dilucidar esta cuestión competencial planteada, 
                                            
 
658 En este sentido se ha propuesto a modo de cautela preventiva la conveniencia de emitir 
un informe de un experto independiente sobre la equidad del canje de acciones; vid. 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 228. 
 
659 En efecto, los mecanismos compensatorios económicos que se proponen por la vía de la 
emisión de rescatables privilegiadas (en las que habrán de transformase las acciones en 
virtud de la correspondiente cláusula estatutaria de conversión forzosa que así lo 
establezca), se fijan y justifican en este caso en función de la temporalidad que caracteriza a 
las acciones de la clase rescatable, a la que como es sabido están sujetas en función de la 
ejecución del rescate y amortización de acciones que por naturaleza conllevan. En este 
sentido, piénsese que la transformación de una clase de acciones –del contenido de 
derechos y obligaciones que otorga a su titular– a través de su conversión en otras de la 
categoría rescatable, supone una modificación que en algunos aspectos puede resultar 
perjudicial para el socio en lo relativo a la temporalidad que adquiere en su condición de 
tal y tras la conversión en accionista rescatable. 
 
660 En este sentido, puede observarse cómo el «acuerdo de emisión» creativo de la clase 
rescatable al que se refiere el párrafo primero del artículo 500 LSC no menciona nada sobre 





ante el vacío de la regulación específica sobre la figura, habrá que remitirse en 
primer lugar al régimen jurídico general sobre distribución de facultades 
orgánicas en la sociedad anónima. Así, de conformidad con las funciones y 
competencias que le han sido normativamente asignadas, nos encontramos 
que el órgano facultado con carácter general para adoptar la decisión creadora 
de clases de acciones es la junta general661, resultando esta solución también 
válida y extrapolable a la concreta categoría de las «rescatables». 
 
Por lo anteriormente expuesto, más que abordar un posible conflicto de 
competencias interorgánico para la creación de la clase rescatable, que 
consideramos que realmente no existe y tampoco se encuentra discutido por la 
doctrina662, se trata más bien en este momento de atender a la posibilidad o 
viabilidad de aplicar al acuerdo creativo de las acciones de la clase rescatable 
la delegación de funciones asamblearias en el órgano de administración, 
conforme a los supuestos legales contemplados por en el artículo 297 LSC663. 
                                                                                                                              
refiera a la cuestión la «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles» cit. (nota 155), 
que señala expresamente en su artículo 384.2: «El acuerdo de emisión, que deberá ser adoptado 
por la junta general de accionistas…». Y en la misma línea se pronuncia el artículo 282-5.2 del 
«Anteproyecto de Ley de Código Mercantil», de 30 de mayo de 2014. 
 
661 La cuestión competencial orgánica planteada para la creación de cualquier clase de 
acciones se resuelve legalmente en favor de la junta general, tanto si se lleva a cabo 
mediante el procedimiento de emisión como si lo hace por el de conversión. Repárese que 
la operación conlleva en cualquier caso una modificación estatutaria que deberá ajustarse a 
lo establecido en los  artículos 285 y siguientes LSC. Así, concretamente, el artículo 285.1 
LSC señala expresamente que «cualquier modificación de los estatutos será competencia de la 
junta general». Por otro lado, el artículo 23.d LSC, también prescribe la necesidad de hacer 
constar en los estatutos las distintas clases de acciones si las hubiere. En este sentido, se ha 
advertido que «ésta constancia estatutaria en nuestro sistema tiene lugar siempre y 
necesariamente, cualquiera que sea la clase de acciones a emitir», vid. ALONSO 
LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 33. 
 
662 En este sentido y para el caso específico de las acciones rescatables, vid., por todos, 
ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 34. 
 
663  En efecto, no encontramos reserva alguna que impida reconocer que el órgano 
competente para decidir la creación de rescatables sea la junta general como sucede en 
general respecto a cualquier otra clase de acciones, por consiguiente tampoco se plantea en 
este caso un conflicto de competencias entre órganos sociales. Ahora bien, cuestión distinta 
es la posibilidad legalmente establecida de delegar en el órgano de administración ciertas 
competencias en principio conferidas a la junta general. Así, como es sabido, con carácter 






Así, en el caso específico de la clase rescatable se han suscitado algunos 
interrogantes respecto a esta cuestión que se entiende que no han sido 
resueltos por nuestro legislador de forma satisfactoria, lo que a su vez ha 
generado un interesante debate doctrinal en torno al tema. Así, el mismo viene 
causado fundamentalmente porque como es sabido esta categoría de valores 
se caracteriza por la tenencia de un peculiar mecanismo de rescate y 
amortización de acciones, que por ser inherente a su naturaleza jurídica y 
conllevar su ejecución una ineludible reducción del capital social viene a 
condicionar, en los términos que a continuación se expresarán, la 
                                                                                                                              
facultades en el órgano de administración respecto a la concreta operación de aumento de 
capital social, si bien ello se llevará a cabo mediante la adopción de un previo acuerdo 
asambleario que deberá ser aprobado con los requisitos establecidos para las 
modificaciones estatutarias. En consecuencia, con carácter general, los supuestos de 
delegación legalmente contemplados en el artículo 297 LSC vienen a establecer diversas 
facultades a favor del órgano de administración en relación con la concreta operación de 
aumento de capital social que, a los efectos que específicamente nos interesan, permitirían 
la emisión de nuevas acciones o de una determinada clase o categoría de ellas. En efecto, 
sustancialmente, dicho precepto contempla dos supuestos de dispar contenido y alcance: 
 
i. En el primero de ellos previsto en el artículo 297.1.a LSC, en realidad no se delega 
en el órgano de administración esta competencia de la junta general sino más bien 
la facultad de completarla mediante la determinación de ciertas condiciones 
relacionadas con la ejecución de la operación. De ahí que podamos calificar esta 
delegación como menor o de mera ejecución temporal y complementaria del 
acuerdo de aumento de capital social previamente adoptado en sede de junta 
general de accionistas. 
 
ii. Por su parte, el otro supuesto al que hace referencia el artículo 297.1.b LSC trata del 
llamado «capital autorizado», que aunque con ciertas restricciones legales ya si 
contempla una posibilidad creativa de acciones delegada en el órgano de 
administración. De ahí que podamos calificar esta delegación como mayor, en 
cuanto confiere a los administradores la facultad para acordar aumentos de capital 
social, si bien dentro de los límites marcados por la junta general. 
 
 Así, de lo hasta ahora expuesto se deduce ya que el órgano de administración no tiene 
la posibilidad de crear clases de acciones por iniciativa propia, aunque si puede en relación 
con esta operación societaria obtener una delegación de facultades de diversa intensidad y 
alcance por parte del órgano que en exclusiva es competente para ello, esto es, la junta 
general. En fin, lo que quiere significarse es que del hecho de que no sea discutida la 
competencia de la junta general a la hora de crear clases de acciones, no cabe deducir a 
priori impedimento para aplicar determinados supuestos legislativos de delegación en 
favor del órgano de administración de algunas de las competencias que la junta general 
tiene atribuidas en esta materia y que, fundamentalmente, han sido legalmente 






conformación de la voluntad social a la hora de emitir esta categoría de 
valores664. 
 
Las reticencias dogmáticas para la aplicación de la delegación de 
facultades interorgánicas al caso concreto de creación de acciones rescatables 
surgen desde el momento en que se constata que en materia de disminución 
del capital social no existe legalmente norma equivalente a la dispuesta en el 
artículo 297 LSC respecto al aumento665. A pesar de ello, cierto sector de 
nuestra doctrina ha estimado que respecto al contenido del acuerdo de 
reducción del capital social se puede dar un cierto margen para la actuación de 
los administradores666, lo que de admitirse abriría la vía para conformar la 
voluntad social creadora de la clase rescatable a través de la delegación en el 
órgano de administración, si bien en nuestra opinión ello habría que llevarlo a 
cabo con las debidas garantías y cautelas667. 
 
                                            
 
664 De ahí que, eludiendo el tratamiento de los aspectos más generales sobre la materia, la 
cuestión que en estos momentos nos proponemos abordar al socaire del debate doctrinal 
producido es la viabilidad de los supuestos contemplados en el artículo 297 LSC a la hora 
de su aplicación al caso concreto de la creación de acciones de la clase rescatable. Así, más 
exactamente, desde un punto de vista dogmático el principal problema se suscita a la hora 
de admitir en sede de rescatables la posibilidad de delegación a favor del órgano de 
administración de la facultad legalmente atribuida a la junta general para emitirlas, ya que 
su viabilidad ha sido puesta en duda sobre la base de las peculiaridades que presenta esta 
categoría de valores. 
 
665 En este sentido, piénsese que la adopción del «acuerdo de emisión» de las acciones 
rescatables ya entraña la aprobación de una operación no sólo de aumento del capital 
social en la cuantía del total valor nominal de las emitidas, sino también de una reducción 
de capital social diferida en el tiempo, que de forma previsible e ineludible se producirá 
mediante el ejercicio del derecho de rescate inherente a esta clase de valores. 
 
666 Vid., por todos, PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), p. 69; quien 
refiriéndose a la concreta operación de reducción del capital social ha señalado que «hay 
cuestiones que, sin menoscabo del riguroso cumplimiento de las exigencias legales sobre el 
contenido del acuerdo, pueden permitir un cierto margen para la actuación de los 
administradores. Así sucede en puntos tan cardinales como la cuantía de reducción y el 
plazo para la ejecución del acuerdo». 
 
667  Esto es, sobre la base del estricto cumplimiento de los requisitos legales sobre el 





Por todo lo expuesto, a continuación abordaremos primordialmente las 
siguientes cuestiones: (i) las posibles especialidades a la hora de conformar la 
voluntad social creativa de la categoría rescatable cuando se lleva a cabo tanto 
por la vía del artículo 296 LSC, como mediante la facultad de delegación en el 
órgano de administración de determinadas condiciones del acuerdo de 
aumento de capital previamente adoptado por la junta general al que se refiere 
el supuesto del artículo 297.1 a LSC; y (ii) la viabilidad de que la emisión de 
acciones rescatables sea realizada por el órgano de administración en virtud 
del acuerdo de delegación de la junta general al que se refiere el artículo 297.1 
b LSC668. 
 
I.3.1. Especialidades de la conformación de la clase rescatable en la junta 
general: aplicación de la facultad delegada en los administradores del 
supuesto del artículo 297.1 a LSC. 
  
Advertido que ninguna reserva entraña que con carácter general el 
órgano competente para acordar la creación de acciones rescatables sea la 
junta general669, lo cierto es que en cualquier caso la decisión de emitir esta 
clase de valores forma parte de un acuerdo cuya peculiaridad estriba en que el 
fragmento que su puesta en circulación representa en relación con el capital 
                                            
 
668 Se trata de abordar la controvertida y no fácil de resolver cuestión de la viabilidad de la 
delegación en el órgano de administración de la facultad creativa de acciones de la clase 
rescatable, a la que se refiere con carácter general el artículo 297.1.b LSC en relación con la 
concreta operación de aumento de capital social, más conocida en la práctica como «capital 
autorizado». Expresión consolidada en la doctrina, con independencia de que haya sido 
calificada de más o menos acertada, también empleada a nivel legislativo en el artículo 167 
RRM. Ahora bien, al margen de los aspectos meramente terminológicos, la cuestión clave a 
los efectos que estamos tratando es que la admisión de esta figura en sede de rescatables 
permitiría otorgar al órgano de administración la facultad delegada para la creación de esta 
clase de acciones, por tanto más allá de la propia competencia de la junta general que en 
principio la tiene asignada.  
 
669 En este sentido, cuando la sociedad quiera crear las de categoría rescatable a través del 
correspondiente acuerdo en la junta general y con independencia de que el procedimiento 
utilizado sea mediante emisión o por conversión, deberá adoptarlo con los requisitos 
legales generales para las modificaciones estatutarias así como los específicos para la 





social se configura con el carácter de amortizable por naturaleza670. Ahora 
bien, si resaltamos como idea de partida esta característica distintiva de la 
concreta clase rescatable es porque estimamos que viene a condicionar las 
posibles vías legalmente reconocidas a la hora de adoptar el pacto conducente 
a su creación, provocando asimismo cierta especialización a la hora de 
conformar la manifestación de la voluntad social necesaria para ello.  
 
En efecto, si la irrupción de las rescatables en la estructura accionarial 
de la compañía se observa no sólo teniendo en cuenta el momento en el que 
son emitidas sino también la proyección necesariamente temporal de su 
existencia, percibiremos que en realidad con la adopción del acuerdo creativo 
de esta clase de acciones, en cualquier caso, también estamos aprobando una 
disminución de capital social diferida en el tiempo, que es consecuencia 
inevitable de la futura realización del rescate y amortización a estos valores 
inherente671. 
 
Ahora bien, con respecto a esta disminución del capital social conviene 
advertir que por vía de principio también está legalmente reservada su 
                                            
 
670 En este sentido, vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 135. 
 
671 En este sentido, se ha señalado que si se contempla la operación en su conjunto, «la 
emisión de acciones rescatables implica no sólo aumentar el capital social sino también 
reducirlo en su momento, siquiera sea nominalmente…»; vid. ALONSO LEDESMA, C., 
«op. cit.» (nota 228), p. 34. Por consiguiente, lo que quiere en estos momentos significarse 
es que el acuerdo de emisión de rescatables, con independencia del procedimiento 
utilizado para su creación, conlleva siempre implícito una futura operación de reducción 
de capital social, si bien su realización estará supeditada al cumplimiento de los requisitos 
prefijados para el ejercicio por quien corresponda del derecho de rescate de las acciones. 
De ahí que estimemos que el pacto creativo de la clase rescatable también deberá ajustarse 
a los requisitos legales y al régimen general sobre los procesos de reducción del capital 
social. Quiere decirse que en cualquier caso nos tendremos que ajustar al marco 
competencial previsto en la ley no sólo para los procedimientos de aumento de capital o de 
conversión de acciones (momento de nacimiento de las rescatables), sino también para las 
disminuciones de capital (momento extintivo de las rescatables). Así, para el caso de que el 
procedimiento creativo utilizado sea el menos frecuente de «conversión», se ha 
manifestado que «de hecho, como quiera que la creación de rescatables lleva implícita la 
correspondiente reducción de capital inherente a su amortización, el acuerdo social de 
oferta de conversión tiene en su seno “embebido” el correspondiente acuerdo de reducción 





aprobación a la competencia de la junta general. De ahí que entendamos que 
dentro de las exigencias sobre el contenido del acuerdo de emisión de acciones 
rescatables aprobado por la junta general, deben incluirse además las 
legalmente previstas y requeridas con carácter mínimo para las operaciones de 
disminución del capital social672.  
 
Por otro lado, dentro del marco competencial orgánico creativo de la 
clase rescatable en el que nos estamos moviendo, cuestión distinta es 
preguntarse por las posibilidades de delegación en el órgano de 
administración de una decisión tendente a emitir este tipo de acciones dadas 
las descritas peculiaridades operativas que presenta. Esto es, una vez admitido 
que el acuerdo de emisión de esta clase de valores conlleva a su vez 
implícitamente la aprobación de una operación de reducción del capital social,  
lo que consecuentemente vendría a forzar en materia de rescatables una 
especialización normativa. En este sentido, baste recordar de nuevo que 
respecto a la operación de reducción del capital social no se reconocen 
expresamente en la ley las posibilidades de delegación en el órgano de 
administración que, como es sabido, sí están previstas para el aumento de 
capital social en el artículo 297 LSC673. 
 
Sin embargo, siempre y cuando se respete lo anteriormente expuesto, 
respecto a la operación implícita de reducción de capital social que la creación 
de la clase rescatable conlleva, en nuestra opinión no debieran existir mayores 
                                            
 
672 Que están minuciosamente determinadas en el párrafo segundo del artículo 318 LSC. 
Así, como se ha señalado, dichas exigencias contenidas en el referido precepto obedecen a 
«la evidente consciencia por parte del legislador de que la operación de reducción del 
capital es singularmente delicada al afectar no sólo a la compañía, sino también a la 
posición individual de sus socios y a los intereses de terceros, tanto acreedores actuales 
como futuros contratantes con la sociedad…»; vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. 
cit. (nota 238), p. 64. 
 
673 Lo que ha llevado a afirmar que «no hay más remedio  que admitir que tiene que ser la 
junta la que apruebe simultáneamente el aumento y la reducción nominal, lo mismo que el 






inconvenientes para admitir la delegación en el órgano de administración de 
las facultades consistentes en señalar y fijar determinadas condiciones en 
relación con el acuerdo previamente adoptado por la junta general de 
aumentar el capital social que, como es sabido, es el caso al que se refiere el 
artículo 297.1 a LSC674. Piénsese que este supuesto legal versa sobre lo que 
puede calificarse como una delegación menor o complementaria de un 
acuerdo de aumento de capital social previamente adoptado por la junta 
general, por consiguiente, con escaso margen de actuación por parte del 
órgano de administración en quien se delega675. 
 
                                            
 
674 Hemos de tener en cuenta que en este supuesto es la junta general de accionistas con los 
requisitos establecidos para las modificaciones estatutarias la que adopta el acuerdo 
creativo de la clase, si bien la decisión asamblearia de conformidad con el artículo 297.1.a 
LSC  puede tener el alcance de delegar en el órgano de administración: (i) la facultad de 
señalar la fecha en la que la decisión ya aprobada de aumentar el capital social deba 
llevarse a efecto en la cifra estipulada, estableciendo legalmente para ello un límite 
temporal que se fija en el plazo de un año, excepto en el caso de conversión de obligaciones 
en acciones; y (ii) la fijación de las condiciones en que se ejecutará la operación en todo lo 
no expresamente previsto en el acuerdo de la junta general. 
 
675 En esta línea, debe hacerse notar que el supuesto en cuestión no implica una traslación 
en el órgano de administración de la competencia de la junta para crear acciones o alguna 
clase o categoría de ellas mediante una ampliación de capital sino que, más bien, se trata de 
una delegación para la ejecución de un acuerdo en este sentido previamente adoptado por 
el órgano decisorio de los accionistas. De ahí que la delegación a favor de los 
administradores que se trata en el supuesto en cuestión tiene un alcance limitado, pues no 
permite la creación por este órgano de ninguna clase de acciones, sino simplemente la 
concesión de: (i) la facultad acotada en el tiempo de un año para llevar a efecto la operación 
ya aprobada; y (ii) la competencia para fijar sus condiciones, si bien, supeditada y 
restringida al posible vacío que deje la junta general. Así, hemos de tener en cuenta que el 
órgano de administración está obligado a realizar esta operación de forma ineludible en la 
cuantía o cifra que ha sido aprobada por la junta general, si bien se le atribuye asimismo un 
cierto margen de maniobra, consistente básicamente en la facultad de tener que decidir la 
oportunidad de la fecha en la que se llevará a cabo su realización dentro del plazo legal 
máximo de un año. Quiere decirse que los administradores sólo deben entenderse 
competentes por la delegación que les ha sido conferida para la adopción de las 
previsiones estrictamente necesarias para que, en ejercicio de sus facultades ejecutivas, 
puedan llevar a cabo el aumento ya acordado previamente por la junta general en sus 
condiciones principales. En consecuencia, la facultad delegada atribuida al órgano de 
administración en virtud del artículo 297.1 a LSC de fijar las condiciones de la operación en 
todo lo no previsto en el acuerdo de emisión de la junta general queda considerablemente 
condicionada cuando no seriamente mermada. De ahí que a este respecto se haya señalado 
que no parece admisible que los administradores puedan convenir cualesquiera 
condiciones no previstas por la junta; vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit. (nota 





En consecuencia, en los términos en que ha sido expuesto, la aplicación 
de este supuesto legal de delegación al caso específico de las acciones 
rescatables no creemos que plantee mayores dificultades de admisión, si bien 
insistimos en que no debemos obviar las peculiaridades inherentes a esta clase 
de valores. Así, la operación de aumento de capital mediante emisión de 
rescatables queda sometida al cumplimiento de requisitos especiales por la 
necesaria condición de cotizadas de las sociedades que pueden llevarla a cabo.  
 
Por consiguiente, la decisión asamblearia creadora de la clase rescatable 
no se limita en este caso a su mera aprobación y delegación en el órgano de 
administración de la fecha en el que habrá de ejecutarse, sino que además en 
nuestra opinión el «acuerdo de emisión» adoptado por la junta general deberá 
estar dotado de un contenido mínimo y necesario que, en esta ocasión, se 
acrecienta cualitativamente por el nivel de exigencia e información requerido 
respecto a las emisiones de valores negociables, esto es, que se realicen 
mediante oferta pública de suscripción y que sean admitidos para su 
negociación en el mercado bursátil. 
 
I.3.2. La posibilidad de delegación en el órgano de administración de la 
facultad creadora de la clase rescatable: la viabilidad del «capital 
autorizado» del supuesto del artículo 297.1 b LSC. 
 
 Mayores dificultades plantea la creación de acciones rescatables por la 
vía de la delegación contemplada en el artículo 297.1 b LSC, supuesto legal 
frecuentemente utilizado con carácter general en la práctica de las sociedades 
cotizadas y conocido como «capital autorizado». Más exactamente, por este 
procedimiento el órgano de administración estaría facultado para decidir, en 
virtud del encargo que a este respecto le ha sido conferido por la junta general, 





ellas se lleva a cabo o no y, en caso afirmativo, si se realiza en una o más veces 
así como la oportunidad del momento de su ejecución676. 
  
 Ahora bien, descrita con carácter general la operación de delegación a la 
que se refiere el artículo 297.1 b LSC, lo que más concretamente nos 
planteamos es si el órgano de administración puede acordar la emisión de 
acciones de la clase rescatable en virtud de un acuerdo facultativo para ello 
otorgado por la junta general conforme al procedimiento que prevé el 
supuesto legal al que nos estamos refiriendo. Así, cierto sector de la doctrina 
entiende que la cuestión de la viabilidad de la concreta creación de rescatables 
mediante la técnica del capital autorizado deberá quedar subsumida en la más 
general consistente en si resulta o no posible la emisión de clases de acciones 
por esta vía677. 
                                            
 
676 En efecto, esta delegación se llevará a cabo mediante un previo acuerdo adoptado en 
junta general con los requisitos establecidos para las modificaciones estatutarias. De esta 
suerte, el órgano de administración estará facultado para fijar el momento y la cuantía del 
aumento del capital social sin necesidad de una nueva consulta asamblearia, si bien deberá 
ajustarse a los límites legales y estatutarios establecidos. Se trata en esta ocasión de que la 
junta general decide aprobar una operación de ampliación de capital pero en abstracto, 
delegando en el órgano de administración la adopción del acuerdo que permita la 
concreción de los efectivos aumentos en una o más veces, si bien dentro de los límites 
legalmente dispuestos en el artículo 297.1.b LSC, que pueden esquematizarse en los tres 
siguientes: (i) se restringe a la cifra de capital previamente autorizada («capital 
autorizado») por la junta general en el acuerdo de delegación y que no podrá ser superior a 
la mitad del que tenga emitido la sociedad en el momento de la autorización; (ii) las 
aportaciones sociales que sirven de cobertura patrimonial al capital social deberán ser 
necesariamente dinerarias; y (iii) deberá ajustarse a un plazo máximo de cinco años a 
contar desde el acuerdo de la junta. 
 
677 Con carácter general, las reservas empiezan a surgir desde el momento en que se 
observa que el artículo 297.1.b LSC, entre los aspectos que pueden formar parte del alcance 
y contenido del acuerdo de autorización en el órgano de administración del aumento del 
capital, no señala expresamente la posibilidad de emisión de clases de acciones. Cuestión 
que no es baladí, pues se hace especialmente llamativa esta ausencia sobre todo si tenemos 
en cuenta que existen precedentes normativos en nuestro ordenamiento (concretamente, el 
derogado artículo 96 LSA de 1951), que por el contrario sí se pronunciaba al respecto 
rechazando expresamente esta posibilidad al requerir la necesaria emisión de acciones 
ordinarias para poder acudir a esta vía. Pues bien, esta circunstancia contenida en dicho 
precedente legislativo que, sin embargo, la actual regulación omite obviando su referencia 
tanto positiva como negativa, ha permitido a la doctrina la manifestación de diversas 
interpretaciones sobre el particular que, por lo que especialmente nos interesa, han 
terminado por cuestionar en la mayoría de las ocasiones la viabilidad del capital 






 No obstante, aun admitiendo con carácter general que es posible la 
emisión de clases de acciones acudiendo al 297.1 b LSC, en el específico caso 
de las rescatables todavía cabe mantener ciertas reservas sobre su viabilidad, 
al menos si nos atenemos estrictamente al contenido y alcance del acuerdo de 
delegación678. En este sentido, como se advirtiera anteriormente, hemos de 
tener en cuenta que: (i) el acuerdo de emisión de rescatables comporta no sólo 
la aprobación de una operación de aumento del capital social, sino también la 
decisión implícitamente adoptada de una ineludible reducción del mismo, si 
bien diferida en el tiempo en su ejecución hasta el preciso momento en que sea 
realizado el rescate y amortización de acciones por naturaleza inherente a las 
de clase rescatable679; y (ii) a diferencia de lo que sucede respecto al aumento 
del capital, la posibilidad delegatoria en el órgano de administración no ha 
sido expresamente contemplada por el legislador al ocuparse de la operación 
de reducción del capital social680. 
                                                                                                                              
«op. cit.» (nota 189), pp. 944-948; quien concluye desde su análisis en la inviabilidad del 
supuesto. 
 
678 En efecto, en cualquier caso la creación de acciones de la clase rescatable por este 
método que permite el artículo 297.1.b LSC presenta ciertos tintes especiales que no 
debemos obviar. Más exactamente, nos referimos tanto al contenido del acuerdo social de 
delegación como al alcance del supuesto legal que lo contempla. 
 
679 En efecto, a la hora de delimitar la competencia orgánica en materia de rescatables, 
parece conveniente tener en cuenta desde el principio –emisión– las consecuencias que 
conlleva la creación de acciones de esta clase valorada en su conjunto o teniendo en cuenta 
la perspectiva del tiempo, esto es, contemplando tanto su nacimiento o puesta en 
circulación como el momento en el que a través del ejercicio del derecho de rescate deviene 
su amortización o muerte jurídica –extinción–; en este sentido, vid. ALONSO LEDESMA, 
C., «op. cit.» (nota 228), p. 34. 
 
680 Sin perjuicio de que respecto a la operación de reducción del capital social se reconozca 
que se puede admitir un cierto margen para la actuación de los administradores, a pesar de 
la falta de previsión legislativa expresa a este respecto. No obstante, incluso acogiéndonos 
a una interpretación flexible que permitiera facultar al órgano de administración para 
decidir sobre determinados aspectos del acuerdo de reducción del capital social (como, por 
ejemplo, el que hace referencia a la cuantía y al plazo de ejecución, que precisamente 
coinciden con los contemplados para el aumento en el supuesto de «capital autorizado»), 
hemos de tener en cuenta que existen otras menciones legales obligatorias que forman 
parte del contenido mínimo exigible a la hora de aprobar la operación de reducción, 






 Pues bien, conforme a las anteriores observaciones y a una 
interpretación estricta del artículo 297.1 b LSC, cierto estado de opinión ha 
estimado que la creación de acciones de la clase rescatable debe ser acordada 
necesariamente por la junta general, esto es, dejando la exclusiva competencia 
para hacerlo a este órgano y, por tanto, sin que pueda ser objeto de la figura 
del «capital autorizado»681. Así, una de las principales objeciones que para su 
admisibilidad en materia de rescatables se han interpuesto consiste en que el 
acuerdo de delegación de la junta general no puede limitarse a aprobar sin 
más un aumento de capital en abstracto o de forma genérica, de modo que en 
base a ello el órgano de administración quede habilitado para decidir la 
emisión de esta clase de acciones682. 
 
 Por nuestra parte pensamos que cabe algún resquicio para la 
admisibilidad o aprovechamiento en materia de rescatables de la operatividad 
funcional que ofrece la delegación en los administradores del denominado 
                                                                                                                              
sobre las que no se plantea que puedan ser objeto de delegación; en este sentido, vid. 
PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), pp. 68-69.  
 
681 Para ello se argumenta, entre otras razones, la semejanza de esta figura con la emisión 
de obligaciones. Hasta el punto de que en base a esta comparación se concluye en la 
inviabilidad del supuesto aplicado a las rescatables. Así, se ha esgrimido al respecto que la 
similitud entre ambas figuras se entiende que se produce en tantos aspectos que «conduce 
a pensar que, lo mismo que en la emisión de éstas –se refiere a las obligaciones–, tiene que 
ser la junta la que determine exactamente las bases en que se asienta la emisión (si las 
acciones son o no preferentes, cuál será la prima de rescate…), así como las modalidades 
de rescate (el plazo para proceder al mismo, si el rescate es a solicitud de la sociedad o de 
los titulares de las acciones o de ambos, si se va a hacer de forma escalonada, etc.), 
cuestiones todas ellas cuya determinación no puede quedar totalmente al arbitrio de los 
administradores…», el entreguionado es mío, vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 
228), p. 34. 
 
682 En este sentido, se ha señalado que «como cuestión previa, debe estimarse que la 
eventual facultad del órgano de administración para emitir acciones rescatables ni siquiera 
se plantea cuando el acuerdo de delegación adoptado por la junta general sea genérico y 
no contemple expresamente la posibilidad de dotar de naturaleza redimible a las acciones 
que puedan llegar a emitirse (exigencia ésta insoslayable, pues a falta de autorización 
expresa no parece que los administradores puedan servirse del “capital autorizado” para 
crear una nueva clase de acciones, como podrían ser las acciones rescatables, aportando 
innovaciones en relación al contenido de derechos de las acciones preexistentes y alterando 
la composición cualitativa de la estructura del capital de la sociedad emisora», vid. 





«capital autorizado». Así, teniendo en cuenta las referidas peculiaridades 
tipológicas que presenta la creación de esta clase de acciones, estimamos que, 
en la decisión de la junta general de delegar en el órgano de administración la 
materialización del acuerdo de aumento del capital, con el fin de que 
protagonice el proceso tanto en su cuantía como en la determinación del 
momento oportuno dentro de los límites marcados, como mínimo deberá 
hacerse constar expresamente –autorizar– la posibilidad de realizarlo 
concretamente mediante la emisión de rescatables683. 
 
 Ahora bien, cuando en virtud de dicho acuerdo se incluye 
expresamente la posibilidad de llevar a cabo el «capital autorizado» mediante 
emisión de rescatables, cabe plantearse: (i) qué implica esta decisión 
asamblearia delegatoria y qué alcance tiene la misma684; y (ii) si esta simple 
autorización incluiría también al menos de forma implícita el cumplimiento de 
las exigencias legales mínimas sobre el contenido del acuerdo de reducción del 
capital social a las que se refiere el artículo 318.2 LSC685. 
 
 A este respecto, no debemos olvidar que la creación de rescatables 
requiere: (i) un previo acuerdo de emisión en el que por prescripción legal se 
fijarán las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate; y (ii) la 
                                            
 
683 Si bien, hemos de reconocer que en este caso nos salimos de la estricta delegación a que 
se refiere el artículo 297.1.b LSC. Por consiguiente, más bien estaríamos ante un tercer 
supuesto que ha sido calificado como «aumento estatutariamente autorizado» y que, sin 
estar expresamente recogido en la LSC, se admite sin mayor problema por un autorizado 
sector de nuestra doctrina; en este sentido, vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 138. 
 
684 En este sentido, se ha señalado que por sí sola considerada «la delegación en el órgano 
de administración de la facultad de emitir acciones rescatables no equivale en modo 
alguno a una habilitación para decidir una reducción de capital, sino más bien a una 
autorización para aumentarlo, aunque con un carácter temporal y no indefinido»; vid. 
GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), pp. 1698-1699. 
 
685  Dicho precepto señala textualmente que «El acuerdo de la junta expresará, como 
mínimo, la cifra de reducción del capital, la finalidad de la reducción, el procedimiento 
mediante el cual la sociedad ha de llevarlo a cabo, el plazo de ejecución y la suma que haya 





aprobación de la realización por naturaleza de una reducción de capital686, 
aunque su ejecución esté diferida en el tiempo en función del ejercicio del 
derecho de rescate por quien corresponda, lo que a su vez conduce de forma 
inexorable hacia la amortización de esta clase de acciones. 
 
 Así, en relación con la primera cuestión planteada, hay quien entiende 
que existe un «marco competencial irreductible» basado en que todo lo 
relativo a las «bases y modalidades del rescate» debe ser decidido por la junta 
de accionistas, de modo que salvando esta exigencia cabría concluir en la 
admisibilidad de la figura del capital autorizado687. Por nuestra parte nos 
limitamos a reivindicar una mayor claridad y precisión en este tema por parte 
de nuestro legislador, y especialmente demandamos un específico 
pronunciamiento en sede de acciones rescatables. 
 
 A favor de esta posición que propugnamos cabe argumentar el hecho 
ya referido de que actualmente no exista una reserva legal explícita de 
competencia en la asamblea respecto al «acuerdo de emisión» en materia de 
rescatables, ni tampoco un pronunciamiento expreso y específico en relación 
                                            
 
686 A este respecto, hemos de tener en cuenta que el acuerdo de reducción implícito a la 
emisión de acciones rescatables no plantea ninguno de los problemas que aparentemente 
han querido abordarse por el legislador a la hora de la rigurosa reserva a la junta general 
de cualquier decisión sobre la disminución del capital social. Así, por ejemplo, que el grado 
de participación social de los distintos socios resultante del número de acciones poseídas y 
de su valor nominal pueda verse afectado o alterado por decisiones gerenciales, ya que si 
valoramos globalmente la operación comprobaremos que no tiene incidencia en la 
estructura de capital. Esto es, que con la realización del rescate y amortización de las 
acciones rescatables el capital social seguiría siendo el mismo anterior a la emisión llevada 
a cabo al amparo de la delegación, lo que de no ser así perjudicaría a los accionistas 
permanentes en sociedad o, en su caso, a las clases de acciones preexistentes en la misma; 
vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1699, quien ha señalado en este 
sentido que «dadas las profundas particularidades de este acuerdo de reducción de capital, 
no parece existir ningún obstáculo para entender que el mismo está implícito en el propio 
acuerdo de delegación adoptado por la junta, cuando éste acoja expresamente la 
posibilidad de que las acciones a emitir sean de carácter redimible». 
 
687 Este es el pronunciamiento final al que llega, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 





con las posibilidades de la delegación en el órgano de administración688, lo que 
en nuestra opinión mientras la cuestión siga abierta y no se solvente 
legislativamente con mayor nitidez, dejará las puertas abiertas para que pueda 
ser adoptado tanto por la junta general como por el órgano de administración 
mediante delegación689. 
                                            
 
688 En efecto, de lege data el párrafo primero in fine del artículo 500 LSC se limita a señalar 
que «En el acuerdo de emisión se fijarán las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate», por 
consiguiente, sin hacer referencia alguna a la competencia orgánica para adoptar este 
acuerdo y mucho menos a la reserva en exclusiva a favor de la junta general. Sin embargo, 
en contraste con lo anterior, sí se propone como una cuestión de lege ferenda en el artículo 
384.2 de la «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles» cit. (nota 155), que 
textualmente expresa «El acuerdo de emisión, que deberá ser adoptado por la junta general de 
accionistas…». Y en la misma linea se pronuncia, el artículo 282-5 del «Anteproyecto de 
Código Mercantil», de 30 de mayo de 2014, que con absoluta contundencia y claridad señala 
al respecto que «Al acordar la modificación estatutaria referente a la emisión de acciones 
rescatables y las condiciones y modalidades de la misma, la junta solo podrá delegar en el consejo de 
administración la determinación de la fecha en que pueden llevar a efecto la emisión dentro del plazo 
máximo de un año». 
 
 El problema es que esta divergencia de lege data y de lege ferenda sobre la cuestión ha 
provocado en la doctrina mercantilista un diversificado estado de opinión, por lo que 
parece aconsejable recomendar a nuestro legislador un decidido y nítido pronunciamiento 
sobre el particular, al estilo de como de lege ferenda hemos visto lo hace el «Anteproyecto de 
Ley de Código Mercantil», de 11 de junio de 2013. Y al estilo de como de lege data lo hace el 
Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero, sobre cuotas participativas de las cajas de ahorros (BOE 
03-03-2004), que regula el procedimiento de emisión, incluyendo en su artículo 3, el alcance 
de la delegación en el consejo de administración y el contenido mínimo del acuerdo de 
emisión. Así, por lo que especialmente nos interesa a los efectos que estamos tratando en 
estos momentos, el párrafo primero de su artículo 3 señala expresamente: «El órgano 
competente para acordar cada una de las emisiones de cuotas será la asamblea general, que podrá 
delegar esta competencia en el consejo de administración de la caja con el alcance y efectos que el 
acuerdo de delegación determine. La validez máxima de la delegación será de tres años desde el 
acuerdo de la asamblea». 
 
689 De hecho pueden encontrarse algunos casos en los que la posibilidad de llevar a cabo el 
acuerdo de emisión de acciones rescatables se delega por parte de la junta general en el 
órgano de administración. Así en los estatutos del «Banco de Crédito Balear, S.A.», en el 
apartado cuarto de su artículo final se estipula «La Junta General o, en su caso, el Consejo de 
Administración, en el momento de adoptar el acuerdo de emitir acciones rescatables, determinará si 
el rescate tendrá lugar a solicitud de la Sociedad emisora, de los titulares de dichas acciones o de 
ambos, y fijará las condiciones para el ejercicio de ese derecho». En consecuencia, como puede 
observarse y se deduce de los citados estatutos, en virtud de un acuerdo de delegación en 
ellos expresado el consejo de administración estaría facultado –autorizado– para adoptar el 
acuerdo de emisión de acciones rescatables e, incluso, para fijar algunas de las condiciones 
para el ejercicio del derecho de rescate, lo que a su vez conduce inexorablemente hacia la 
amortización de las acciones y consiguiente reducción del capital social, disponible en: 
http://www.bancopopular.es/pdf/DatosFinancieros/estatutos/estatutosBCB.pdf; y en el 
mismo sentido, se pronuncia también el apartado cuarto del artículo final de los estatutos 







 En cuanto a la segunda cuestión, nuestra respuesta afirmativa es el 
resultado y conclusión del examen de cada uno de los requisitos que fijan el 
contenido mínimo de las operaciones de reducción de capital prescrito por el 
artículo 318.2 LSC, al que por las razones expuestas entendemos que debe 
ajustarse el acuerdo de delegación para emitir rescatables. En consecuencia, en 
lo que concierne a «la finalidad de la reducción y el procedimiento mediante el cual 
la sociedad ha de llevarlo a cabo», entendemos que no hace falta indicación 
expresa al respecto pues iría implícita en la propia autorización para la 
creación por delegación de la clase rescatable690. Por su parte, en cuanto a «la 
cifra de reducción del capital, el plazo de ejecución y la suma que haya de abonarse, en 
su caso, a los accionistas», consideramos de conformidad con la opinión de un 
sector de nuestra doctrina más autorizada en la materia, que en estos puntos 
tan cardinales se puede permitir un cierto margen para la actuación de los 
administradores691. 
                                            
 
690 Quiere decirse que la finalidad de la reducción que afecta a las rescatables es según se 
desprende de su propio régimen legal: (i) en los casos contemplados en el párrafo primero 
del artículo 501 LSC, la perseguida por la vía del supuesto del artículo 338 LSC, esto es, la 
amortización de acciones (finalidad) mediante adquisición de acciones propias 
(procedimiento) y (ii) en el caso contemplado en el párrafo tercero del artículo 501 LSC, la 
devolución de aportaciones sociales (procedimiento) mediante la amortización de acciones 
(finalidad) a que se refiere el artículo 317.2 LSC. En efecto, éstos son los dos procedimientos 
y la finalidad que se persigue con la reducción de capital a la que inevitablemente conduce 
la realización del rescate y amortización de acciones rescatables. De ahí que estimemos que 
el reconocimiento de este requisito por la junta general quedaría subsumido en la 
autorización expresa que la misma hace para la emisión de esta clase de acciones y que se 
contiene en el acuerdo de delegación. 
 
691 Vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), pp. 69-70, quién en este 
sentido nos argumenta sobre las posibilidades de desplazar a la decisión de los 
administradores algunos aspectos concernientes a estos requisitos. A este respecto, llama 
poderosamente la atención que sean algunas de estas exigencias las que precisamente 
coincidan con las que constituyen el objeto de la delegación legislativamente prevista para 
las operaciones de aumento por la vía del capital autorizado. Por otro lado, a estos efectos 
resulta también significativo tener en cuenta como argumentos que pueden obrar a favor 
de la posibilidad de delegación sobre estos requisitos que: (i) la cifra de reducción que en 
un futuro se practicará a través del ejercicio del derecho de rescate, equivalente a la suma 
de las acciones rescatables amortizadas, concuerda exactamente con la cifra del aumento 
del capital llevado a cabo mediante emisión de las mismas; (ii) el plazo para llevar a cabo la 
reducción del capital social coincide ineludiblemente con el momento en el que se puede 






 Por último, estimamos que en cualquier caso la regulación de las 
posibilidades de delegación en el órgano de administración en materia de 
emisión de rescatables debiera permitir entre otras ventajas: (i) no perder 
actualidad a la hora de fijar las mejores condiciones de mercado en el 
momento en que se produce la efectiva emisión de rescatables 692 ; y (ii) 
flexibilizar la realización de la operación para aumentar el capital social, 
permitiendo una respuesta más rápida y eficaz a las necesidades sociales a 
                                                                                                                              
necesaria del acuerdo de emisión; y (iii) la suma que haya de abonarse a los accionistas es, 
como se ha dicho, «disposición dictada en contemplación exclusiva de la reducción con 
reembolso de aportaciones», de lo que se infiere que no sería necesario en el caso de 
reducción mediante adquisición de acciones propias para su amortización que 
prioritariamente persiguen las acciones rescatables de conformidad con el párrafo primero 
del artículo 501 LSC. 
 
 Ahora bien, incluso en el supuesto en el que presumiblemente se promovería la 
necesidad de cumplimiento de este último requisito (como se ha señalado, consistente en 
que la reducción se realizara por el procedimiento de amortización de las acciones 
mediante devolución de aportaciones a que se refiere el párrafo tercero del artículo 501 
LSC), parece que lo idóneo sería proyectar su observancia al momento en el que 
efectivamente se tenga que realizar la operación, con el fin de que la determinación de la 
suma a devolver incluya la plusvalía acumulada. En este sentido, se ha señalado que «la 
suma que se ha de abonar no tiene por qué coincidir con el importe nominal de las 
acciones. Si la sociedad ha acumulado recursos propios que exceden el valor del capital, lo 
natural es que al fijar la compensación de las acciones que se amortizan…, sus titulares 
reciban suma superior en consideración en esa plusvalía acumulada», vid. PÉREZ DE LA 
CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 238), p. 67.  
 
 En efecto, aunque sea por una mera cuestión de operatividad y agilidad del tráfico 
jurídico, parece que quien mejor puede llevar a cabo y ejecutar el cumplimiento de este 
requisito es el órgano de administración. Además, una actuación así concebida creemos 
que no afectaría a los socios titulares de otras clases de acciones, que es de donde podría 
provenir el posible conflicto de interés, pues hemos de advertir que previamente han 
tenido que aprobar la operación que supuestamente les resultaría perjudicial de 
conformidad con el artículo 329 LSC. Asimismo, respecto a los acreedores sociales como 
colectivo también afectado por dicha operativa, la realización del supuesto en cuestión 
activaría el derecho de oposición previsto en el artículo 334 LSC. En fin, siempre que haya 
sido autorizada expresamente la creación de rescatables en el acuerdo de delegación 
asamblearia, creemos que estas condiciones forman parte del contenido mínimo del 
acuerdo de reducción, no sólo en cuanto coinciden con las que pueden ser objeto de 
delegación en el aumento, sino también en cuanto forman parte de las condiciones de 
rescate contenidas en el «acuerdo de emisión» de esta clase de acciones, que como se ha 
advertido en texto, consideramos que con las debidas cautelas y garantías pueden ser 
objeto de delegación en el órgano de administración. 
 
692 Más aún ello se hace plausible si tenemos en cuenta que las rescatables son acciones 
necesariamente cotizadas y, como es sabido, es a la hora de actuar en los mercados de 
valores donde estas notas de actualidad y adaptación con las condiciones de mercado 





través de la actuación más cualificada de los administradores como órgano 
ejecutivo y permanente de la sociedad693. 
 
I.4. Requisitos legales para la creación de acciones rescatables. 
 
El régimen jurídico aplicable a las acciones rescatables694 contenido en 
el artículo 500 LSC, que lleva por titulo «emisión de acciones rescatables», 
establece los requisitos normativos necesarios para que esta clase de valores 
pueda ser creada. Así, de dicho precepto se infieren las siguientes exigencias 
legales: (i) el condicionamiento del preceptivo carácter cotizado de la sociedad 
                                            
 
693 En este sentido, el «informe del consejo de administración de Amper, S.A. justificando la 
propuesta que se somete a la aprobación de la junta general de accionistas en relación con 
la autorización al consejo para aumentar el capital social, sin previa consulta a la junta, con 
o sin derecho de suscripción preferente, de conformidad con lo establecido en el artículo 
153.1.b) de la ley de sociedades anónimas», resulta suficientemente significativo y 
elocuente respecto a lo manifestado en texto al expresar que: «El Consejo de Administración 
considera que la propuesta que se somete a la aprobación de la Junta se justifica por la conveniencia 
de dotar al Consejo de un instrumento que le permite aumentar el capital de la sociedad cuando lo 
considere conveniente para los intereses sociales, en todo momento, y sin necesidad de tener que 
convocar y celebrar previamente una Junta de Accionistas. La dinámica de una Sociedad Mercantil, 
y en especial de una sociedad cotizada, hace conveniente que sus órganos de gobierno y 
administración dispongan de instrumentos ágiles para poder dar respuesta a las necesidades que en 
cada momento se presenten a la sociedad con motivo de las circunstancias del mercado. Entre estas 
necesidades se puede incluir la de captación de nuevos recursos, que normalmente se instrumentará 
mediante aportaciones al capital social. En general, no resulta posible prever con antelación cuáles 
van a ser las necesidades de la Sociedad en materia de dotación de capital y, adicionalmente, el 
recurso a la Junta General para aumentar el capital social, con el consiguiente retraso e incremento 
de costes que ellos conlleva, puede dificultar, en determinadas circunstancias, que la sociedad pueda 
dar respuestas rápidas y eficaces a sus necesidades. Ante este hecho, el recurso a la delegación de 
facultades que se prevé en el artículo 153.1 b) de la Ley de Sociedades Anónimas puede permitir, en 
muchos casos, evitar estas dificultades, a la vez que proporciona al Consejo de Administración la 
necesaria flexibilidad para atender las necesidades de la Sociedad.», disponible en: 
http://www.amper.es/docs/ficheros/200405310004_13_0.pdf. 
 
694 Sobre el régimen jurídico legal aplicable a las acciones rescatables con un carácter 
general y en trabajos recientes, Asimismo, vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., «Las 
acciones rescatables», en AA. VV. (Dir. ROJO, A., BELTRÁN E.), Comentarios a la Ley de 
sociedades de capital, Pamplona, 2011, pp. 3289-3295; VÁZQUEZ IZURBIETA, C., Ley de 
sociedades de capital. Doctrina y jurisprudencia, Madrid, 2011, pp. 616-618; VALPUESTA 
GASTAMINZA, E., Comentarios a la Ley de sociedades de capital. Estudio legal y 
jurisprudencial, Barcelona, 2013, pp. 1100-1001; ARIAS BARONA, F.J., «Acciones 
rescatables», en AA. VV. (Dir. ALONSO LEDESMA, C., Coord. FERNÁNDEZ TORRRES, 
I.), Derecho de sociedades, Barcelona, 2014; MARTÍ MOYA V., «Acciones rescatables», en 
AA. VV. (Dir. EMBID IRUJO, J.M., Coord. FERRANDO VILLALBA, M.L., HERNANDO 
CEBRIÁ, L., MARTÍ MOYA, V.), Derecho de sociedades  de capital. Estudio de la Ley de 





emisora; (ii) un límite cuantitativo para la emisión de esta clase de acciones así 
como la necesidad de que estén desembolsadas íntegramente desde la 
suscripción; y (iii) el requerimiento de que el rescate sea a solicitud de la 
sociedad emisora, de los titulares de estas acciones o de ambos.    
  
I.4.1. El condicionamiento subjetivo del carácter cotizado de la sociedad 
emisora. 
  
 El párrafo primero del artículo 500 LSC prescribe la necesidad del 
carácter cotizado de la entidad emisora de acciones de la clase rescatable. 
Asimismo, un recorrido panorámico por el derecho comparado nos permite 
advertir que la posibilidad de creación de acciones de la clase rescatable por 
las sociedades cotizadas es admitida de forma generalizada por el conjunto de 
los ordenamientos que contienen una regulación sobre la figura, si bien 
algunos de ellos vayan más allá admitiendo además la emisión de acciones 
rescatables por sociedades no cotizadas695. 
                                            
 
695 En este orden de ideas, focalizaremos nuestra atención en los principales ordenamientos 
que influyen en el proceso de recepción de la figura en nuestro derecho, consecuentemente 
con la sistemática que a este respecto hemos empleado al principio del presente trabajo, al 
que asimismo nos remitimos para un mayor detalle sobre el particular. Por consiguiente, 
nos limitaremos a exponer sintéticamente lo que sucede en el derecho británico como 
europeo de origen de la institución y en el derecho comunitario como influyente directo de 
la regulación actualmente existente en nuestro país: 
 
i. Así, por un lado, el derecho británico impone una delimitación subjetiva en cuanto 
a la utilización de la figura (reedemable shares) que se restringe por prescripción 
legal a las compañías que limitando su responsabilidad asimismo conforman su 
capital dividido en acciones, al menos así vienen caracterizadas por la section 684 
(1) CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf. Ahora 
bien, dentro de esta delimitación subjetiva, el recurso a la figura se concibe en el 
derecho británico con gran amplitud, ya que la posibilidad de utilizarla se 
extendería tanto a las pequeñas y medianas empresas no cotizadas (private limited 
companies –off-market purchase–) como a las grandes empresas cotizadas (public 
limited companies –market purchase–). Más concretamente, en el derecho británico 
comprendería a las denominadas company limited by shares (sean public o private 
conforme a la clasificación allí existente), así como a las company limited by guarantee 
siempre que tengan su capital social dividido en acciones. Incluso, puede 
observarse cómo la regulación británica sobre la materia está pensando 
primordialmente en las private companies a la hora de aprovechar la institución, 






Así, al menos tal y como aparece configurado en nuestro derecho, 
estamos en presencia de un condicionamiento o limitación de lege data y de 
corte subjetivo, esto es, concerniente al tipo de sociedad que por ley queda 
habilitada para crear esta clase de valores696. En consecuencia, amén de la 
obvia delimitación de las rescatables por su naturaleza jurídica de valor-acción 
                                                                                                                              
donde este ordenamiento prevé un régimen más flexible para llevar a cabo la 
operación de rescate y amortización de las acciones rescatables (redemption of 
redeemable shares). En efecto, el gran impulso que a nivel legislativo se concedió en 
el derecho británico a las «redeemable shares», viniendo a flexibilizar su régimen 
jurídico a partir de la reforma de la CA 1981, estaba en consonancia con una serie 
de medidas gubernamentales en favor de las Pymes (conformadas en este 
ordenamiento dentro de las denominadas private companies) y sus medios de 
financiación. Actualmente también puede comprobarse cómo en la práctica 
británica la emisión de acciones rescatables es mayormente realizada por 
sociedades no cotizadas, fundamentalmente porque como algún autor ha señalado 
son éstas las que presentan mayores necesidades de fuentes de financiación, 
encontrando en las acciones rescatables un instrumento financiero más que no hay 
que descartar; vid., en este sentido, FERRÁN E, op. cit. (nota 193), págs. 446 y ss. 
 
ii. Por su parte, la normativa comunitaria se refiere al régimen jurídico de la 
institución contenido en el artículo 39 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), 
compuesto fundamentalmente por una serie de requisitos para «cuando la 
legislación de un Estado miembro autorice a las sociedades a emitir acciones recuperables». 
Más exactamente, el artículo 1 de dicho texto legislativo determina el ámbito 
subjetivo de su aplicación, citando para ello en relación con los distintos países 
miembros las formas societarias a las que alcanzaría, mencionando entre ellas a la 
sociedad anónima sin más, por lo que no se hace referencia al requisito tipológico 
focalizado restrictivamente hacia las sociedades cotizadas que prevé nuestro 
ordenamiento. Ello ha sido interpretado a favor de que las regulaciones de los 
países miembros de la UE puedan libremente configurar un régimen sobre emisión 
de acciones rescatables con independencia del carácter cotizado o no de la 
sociedad por acciones que la emita. En este sentido, vid. CHAMORRO 
DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p. 290; quién a su vez expone 
detalladamente la situación de los principales ordenamientos europeos 
continentales en relación con la delimitación de la entidad que puede emitir 
acciones rescatables.  
 
 Por todo lo expuesto, repárese ya que el amplio ámbito subjetivo de aplicación de la 
figura en el ordenamiento británico y la expuesta flexibilidad de la que hace gala el 
ordenamiento comunitario, contrastan con el restrictivo régimen jurídico que establece el 
legislador español que, como se ha señalado en texto, de conformidad con el artículo 500 
LSC sólo contempla la posibilidad de emitir acciones rescatables para las sociedades 
cotizadas. 
 
696 Aparte de esta restricción legal focalizada en las sociedades por acciones cotizadas, no se 
requiere que la entidad emisora de rescatables se dedique a una actividad específica ni que 
cumpla especiales condiciones económicas, o dicho de otro modo, no se exigen otros 






en el ámbito subjetivo de las compañías por acciones697, lo cierto es que de 
forma aún más restrictiva nuestro ordenamiento societario sólo viene a regular 
la posibilidad de emitir esta clase de valores por parte de aquellas entidades 
que cualificadamente alcancen además el rango de cotizadas698. 
  
 Ahora bien, cabe advertir que es la primera vez que el legislador 
español impone una limitación de estas características 699 . Y aunque 
observamos que las razones que le han podido llevar a exigir este requisito 
restrictivo para la creación de acciones rescatables son variadas y hasta 
comprensibles, en ningún caso consideramos que sean de la suficiente 
consistencia para justificar su patrocinio 700 . No obstante, a continuación 
                                            
 
697 Por tanto, descartando a la sociedad de responsabilidad limitada que como es sabido no 
divide su capital en acciones. Por otro lado, téngase en cuenta que en el caso de que este 
tipo societario admitiera la figura, lo haría bajo la denominación de participaciones 
rescatables. 
 
698 Conforme a nuestro derecho vigente así lo corrobora el artículo 500.1 LSC, confróntese a 
este respecto tanto su contenido normativo como su ubicación en la sistemática legislativa. 
Precedentemente y de conformidad con nuestro derecho proyectado, lo mismo puede 
decirse del artículo 383.1 de la «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles» cit. 
(nota 155). Asimismo, el artículo 282-4 del «Anteproyecto de Ley de Código Mercantil» de 30 
de mayo de 2014. Sin embargo, en contraposición, el primer y fracasado intento de 
regulación de la figura en nuestro ordenamiento, llevado a cabo a través del Anteproyecto de 
Ley de Reforma de la LSA de enero de 1987, admitía en su artículo 47 o) la posibilidad de emitir 
acciones rescatables con independencia del carácter cotizado o no de la sociedad anónima 
que se lo propusiese. 
 
699 Si bien hemos de reconocer asimismo que no es la primera vez que lo haya intentado. 
Así, con motivo de la introducción en nuestro ordenamiento de las acciones sin voto, el 
Anteproyecto de Ley de Sociedades Anónimas de 1979, sólo las admitía para las 
sociedades que cotizaran en Bolsa, previsión que también se hizo extensiva al 
Anteproyecto de Ley de Sociedades Anónimas de julio de 1986, para finalmente acabar 
siendo reguladas como acciones que pueden ser emitidas por todas las sociedades 
anónimas; para un mayor detalle sobre el proceso descrito, vid., por todos, PORFIRIO 
CARPIO, L., Las acciones sin voto en la sociedad anónima, Madrid, 1991, pp. 203-235, y 
en un trabajo más reciente, «Acciones privilegiadas y acciones sin voto tras las leyes 37 y 
50 de 1998», Derecho de los Negocios, núm. 106/107, 1999, pp. 2 y ss. 
 
700 Baste por el momento advertir que una restricción de estas características supone en 
realidad una excepción al principio de libertad de creación de clases de acciones del que 
goza con carácter general toda sociedad por acciones; vid., en este sentido, ALONSO 
LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 30, para quien «se quiebra de este modo el 
tradicional principio de libertad de emisión de acciones (sean ordinarias o privilegiadas) 
que impera en nuestra LSA, a salvo el régimen especial a que determinadas sociedades 





exponemos los argumentos más significativos en los que primordialmente se 
ha fundamentado y defendido la opción de política legislativa basada en el 
requerimiento del carácter cotizado de las sociedades que en exclusiva pueden 
emitir acciones rescatables: 
 
i. La actitud de prudencia o cautela valorativa de nuestro legislador con una 
institución foránea cuyo proceso de recepción y asunción no estuvo exento de 
dificultades. En efecto, baste recordar, por un lado, el fracasado primer 
intento regulatorio de las acciones rescatables en nuestro país y, por 
otro lado, las reticencias doctrinales para su incorporación sin objeción 
en nuestro derecho701 . Pues bien, los descritos precedentes parecen 
haber asimismo influido en lo que podemos calificar una actitud 
timorata de nuestro legislador a la hora de acometer la primera 
regulación de la figura, siendo precisamente una buena muestra de ello 
la medida legal restrictiva que en este momento está siendo objeto de 
nuestro comentario702. 
                                                                                                                              
que supone una contradicción con la tendencia progresivamente creciente de 
flexibilización en el ámbito de la libertad creativa de clases de acciones. 
 
701  En efecto, la sombra de estas circunstancias acaecidas en la fase prelegislativa 
conducente a la actual regulación parecen haber influido en la decisión de política 
legislativa restrictiva con la que se adopta la posibilidad de crear ex lege la figura. Para un 
mayor detalle sobre lo que supuso el proceso de recepción de la institución por el derecho 
español y, más concretamente, el truncado primer intento de regulación plasmado en el 
Anteproyecto de Ley de Reforma de la LSA, de 17 de junio de 1987, así como los diversos 
pronunciamientos doctrinales que se emitieron al respeto; vid., en este sentido, nuestro 
primer trabajo publicado y que es objeto de la presente tesis. 
 
702 Así, la LRLMV de 1998 que como es sabido introduce las acciones rescatables por 
primera vez en nuestro ordenamiento ya nos advierte del peligro de su utilización 
inadecuada, sobre todo, si se tiene en cuenta que se trata de una institución importada y 
concebida como un nuevo instrumento de financiación. Ello se ha traducido a su vez en el 
temor palmario de nuestro legislador de que su aprovechamiento en la práctica pueda 
escapar al control y supervisión de las instituciones encargadas de velar y proteger los 
derechos de los inversores, lo que asimismo parece haber influido en la adopción de un 
régimen legal restrictivo con la institución que incipientemente se regula. Ahora bien, aun 
cuando la inclusión de la limitación subjetiva que examinamos se intente justificar en aras 
de la necesaria protección de los inversores, de nuevo observamos la proyección o sombra 
de los recelos tradicionalmente mostrados por la doctrina a la hora de aceptar sin 
cortapisas la incorporación de las acciones rescatables a nuestro ordenamiento jurídico. En 
consecuencia, parece haber pesado más en la balanza de nuestro legislador la necesidad de 






ii. El contexto legislativo en el que las acciones rescatables fueron introducidas, 
esto es, con motivo de la reforma de 1998 de la Ley del Mercado de Valores. En 
este sentido, con independencia de estar de acuerdo o no con el 
procedimiento o vía normativa utilizada para llevar a cabo la primera 
regulación de la figura en el derecho español703, habrá que admitir que 
al menos resulta coherente con el hecho de que las rescatables sólo se 
puedan emitir ex lege por el tipo societario que es objeto en exclusiva de 
la reforma legislativa que las introduce en nuestro país704. 
                                                                                                                              
o intereses subjetivos. En fin, consideramos que el descrito estado de opinión timorato con 
la recepción de la figura se ha traducido a su vez en la aludida actitud cautelosa del 
legislador español, que si bien es cierto que ha terminado por acogerla normativamente, no 
es menos cierto que lo ha hecho de forma evidentemente restrictiva, siendo precisamente 
una buena muestra de ello la limitación subjetiva que en este momento esta siendo objeto 
de nuestro comentario crítico. 
 
 En cualquier caso, lo que sí habrá que reconocer es que esta medida supone al menos 
una garantía de solvencia promovida legislativamente a favor del accionista-inversor, ya 
que como es sabido este tipo de sociedades cualificadas como cotizadas están sometidas a 
los estrictos requisitos jurídico-financieros exigidos a los que intervienen en el mercado de 
valores. A este respecto resulta significativo lo expresado por el legislador en la 
«exposición de motivos» de la LRLMV de 1998, quien manifiesta que al otorgar a estos 
valores el carácter de acciones admitidas a cotización oficial en el mercado bursátil lo que 
se trata es de ofrecer «las suficientes garantías para el inversor». Así, de esta expresión 
legislativa parece desprenderse siquiera sea veladamente, que las acciones rescatables 
pudieran representar un peligro latente e indeterminado para los socios y para los terceros 
que conviene salvaguardar, lo que consecuentemente justificaría su delimitación en el 
estricto ámbito de las sociedades cotizadas. En efecto, como es sabido, este tipo de 
sociedades se encuentran sometidas a rigurosos mecanismos de control derivados de la 
aplicación de la normativa que se exige para acceder al mercado de valores, lo que de 
conformidad con esta línea de pensamiento parece que contribuiría a controlar mejor los 
posibles abusos que se pretendiesen cometer mediante la utilización inadecuada de la 
figura en la práctica. 
 
703 Que no está exenta de críticas, ya que sobre la misma se ha dicho que la técnica 
legislativa utilizada para su introducción deja mucho que desear, pues se lleva a cabo 
mediante las casi siempre polémicas disposiciones adicionales que modifican a otras leyes 
anteriores. Asimismo, la vía legislativa empleada ha merecido una valoración muy 
negativa, sobre todo, por la inseguridad jurídica que puede producir la dificultad de 
conocer los cambios introducidos «por sorpresa» en leyes sin una relación directa con las 
materias modificadas; vid. KIRCHNER, P., SALINAS, C., op. cit. (nota 146), p. 361. Por 
último, incluso el procedimiento utilizado ha sido calificado como «un nuevo capítulo a la 
falta de la ciencia de la legislación de la que adolecemos»; vid. VICENT CHULIÁ, F., en el 
Prólogo del libro de KIRCHNER, P., SALINAS, C., op. cit. (nota 146), p.22. 
 
704 En este sentido, vid. CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), p. 295. A este 






iii. La especial aptitud como instrumento financiero en cuanto responde a las 
necesidades de flexibilidad e innovación que particularmente se plantean y 
demandan las sociedades cotizadas. En este sentido las rescatables se nos 
ofrecen legislativamente como un instrumento que reporta una 
financiación eficiente y que, por consiguiente, previsiblemente habrá de 
resultar especialmente apto para atender a las necesidades que a este 
respecto demandan las cotizadas 705 . Asimismo, a favor de este 
argumento cabe sumar desde el plano doctrinal la línea de pensamiento 
que sostiene que son precisamente este tipo de sociedades las que están 
necesitadas de mayores posibilidades de innovación y flexibilización 
financieras706. 
 
 Ahora bien, en nuestra opinión no suponen argumentos de bastante 
enjundia y calado para amparar y defender irrefutablemente la mencionada 
restricción legal: (i) la actitud de prudencia o cautela valorativa de nuestro 
legislador con una institución foránea, (ii) el contexto legislativo en el que las 
acciones rescatables fueron introducidas e, incluso, (iii) la especial aptitud 
                                                                                                                              
citado texto normativo. Esto es, lo que quiere significarse es que por la vía legislativa 
utilizada para la introducción de la figura en el derecho español sólo podrá afectar a la 
tipología de las denominadas sociedades cotizadas. En efecto, en realidad la LRLMV de 
1998 supuso asimismo el reconocimiento legal por primera vez en nuestro ordenamiento 
de una nueva categoría dentro de las compañías por acciones: las denominadas sociedades 
cotizadas, a las que también se les otorgó como especialidad –privilegio– la posibilidad de 
emitir en exclusiva acciones de la clase rescatable. 
 
705 Así, desde la propia «exposición de motivos»  de la LRLMV de 1998, las acciones 
rescatables son calificadas como «activos que a la vez que reportan una financiación eficiente 
redundan también en el reforzamiento de los recursos propios». 
 
706 Vid., por todos, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1695; quien señala al 
respecto que «estas acciones permiten atender a determinadas necesidades económicas 
absolutamente imperiosas e introducen, en último término, un elemento de innovación y 
flexibilización financiera en cuanto al posible diseño de nuevos instrumentos de 
inversión», exponiendo además a lo largo de su trabajo numerosos ejemplos que dan 
buena muestra de esta especial aptitud que ofrecen las rescatables. Asimismo, puede 
comprobarse cómo las escasas emisiones de acciones rescatables realizadas en nuestra 
praxis cumplen con esta caracterización; confróntense a este respecto las emisiones de 






como instrumento financiero en cuanto responde a las necesidades de 
flexibilidad e innovación que particularmente se plantean y demandan las 
sociedades cotizadas.  
 
Y si bien es cierto que el descrito estado de opinión, receloso con la 
ampliación del aprovechamiento subjetivo de la figura más allá del estricto 
ámbito de la sociedades cotizadas, parece haber calado también en parte de 
nuestra actual doctrina707, no es menos cierto que cabe asimismo detectar que 
cada vez cuenta con mayores detractores708. Por nuestra parte, nos sumamos a 
esta última línea de pensamiento, ya que no encontramos suficientemente 
determinantes ni defendibles de forma incontrovertible los argumentos 
anteriormente mencionados.  
 
En efecto, aunque dichos fundamentos traten defender la opción de 
política legislativa que apuesta por delimitar subjetivamente el 
aprovechamiento de la figura, consideramos que desde una perspectiva 
económica la mayoría de las finalidades que persiguen las acciones rescatables 
pueden tener sentido y aplicarse en las sociedades no cotizadas. En este orden 
de ideas, ya dimos cuenta anteriormente de las atractivas características que 
presenta el rescate y amortización de acciones inherente a esta clase de valores 
                                            
 
707 Vid., por todos, GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 189), p. 940; quien 
entiende que una limitación de estas características parece razonable si se tiene en cuenta 
que el control al que se verá sometida la emisión de acciones rescatables será mayor como 
consecuencia de su consideración como valores negociables que permiten su acceso a la 
negociación en un mercado secundario, lo que a su vez dificultará la posibilidad de realizar 
los peligros y riesgos que presenta la praxis de estos valores.  
 
708  Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 176. Asimismo, hay quién 
entiende que existiendo argumentos a favor de esta opción legal restrictiva a la que 
venimos haciendo referencia, «al propio tiempo, sin embargo, no cabe obviar que las 
acciones rescatables se presentan también como un mecanismo que podría resultar 
especialmente útil y adecuado para las sociedades no cotizadas», vid. GARCÍA DE 
ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1698. En parecidos términos se pronuncia también 
ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), pp. 30-31, para quien si bien el destino 
natural de estas acciones es su colocación en el mercado dada su condición esencial de 
producto de inversión especulativa, también mantiene que pueden resultar de utilidad 





y de los intereses económicos a los que esencialmente puede servir, 
concluyendo entonces que en la mayoría de los casos también podían ser 
objeto de aprovechamiento y utilidad para las pequeñas y medianas 
empresas709. 
 
Por otro lado, desde un punto de vista tipológico, tampoco creemos que 
se justifique la necesidad de articular sin remisión el aprovechamiento 
exclusivo de la figura en torno a las calificadas cotizadas. Baste recordar a este 
respecto que nuestro derecho de sociedades está inspirado y se sustenta, entre 
otros, por los principios de autonomía de la voluntad y de libre creación de 
clases de acciones, razón por la cual compartimos la opinión que entiende que 
el reconocimiento legal y la articulación normativa para emitir rescatables a 
favor de un determinado tipo societario no debiera suponer la prohibición sin 
más de los demás que pudieran emitirlas710. Incluso, el hecho de que se vete 
                                            
 
709 Así, entre esta utilidades económicas baste recordar en este momento que el rescate 
inherente a las acciones rescatables presenta como características: (i) la idoneidad como 
expediente técnico que articula la desinversión, convirtiéndose en un instrumento al que 
por naturaleza se incorpora un extra de liquidez y que permite el control liquidatorio de la 
inversión realizada, compensando de esta forma la ausencia de un mercado secundario al 
que las sociedades no cotizadas puedan acudir para realizar de un modo ágil la 
desinversión; en este sentido, vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1695; 
GARCÍA-CRUCES GONZÁLEZ, J.A., «op. cit.» (nota 189), p. 941; CALVOSA, L., op. cit. 
(nota 105), p. 8; y (ii) el interés como instrumento para la cobertura de financiación propia 
de carácter temporal, de modo que permita constituir una estructura de capital flotante que 
posibilite al inversor financiar con recursos propios de duración no indefinida la empresa 
social. Por ejemplo, este es el caso de las sociedades: (a) con necesidades decrecientes de 
capital, entre las que cabe citar aquellas que acuden al recurso financiero del capital riesgo; 
(b) con activos sujetos a reversión o con patrimonio perecedero, entre las que destacan las 
concesionarias de obras o servicios públicos; y (c) las insertas en el marco de las estructuras 
más complejas de los grupos de empresas; vid., por todos, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, 
M.C., op. cit. (nota 105), pp. 296-297. 
 
710 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 239-240; quien en este sentido ha 
expresado que «se hace absolutamente imprescindible un examen atento de la 
fundamentación y de la razón de ser de esa aparente preferencia tipológica», 
contrarrestando a continuación con argumentación crítica la posición de los que defienden 
una interpretación restrictiva de la posibilidad de emitir rescatables más allá de las 
sociedades cotizadas. Asimismo, dicho autor mantiene al respecto que «lo que no puede 
decirse es que en las no cotizadas falten mecanismos de supervisión preventiva de un 
alcance potencial satisfactorio (la calificación por el Registrador Mercantil de la emisión 
con carácter previo a la inscripción en su Registro) y que este instrumento financiero sea de 





legislativamente a las pequeñas y medianas empresas de la posibilidad de 
poder utilizar instrumentos financieros como las acciones rescatables, 
pensamos que puede resultar incoherente y hasta contradictorio con el 
referido espíritu liberalizador y flexible que preconiza la LRLMV de 1998711. 
 
En cualquier caso, en nuestra opinión no debe obviarse que esta opción 
del legislador español no deja de ser una importante limitación respecto a las 
posibilidades de utilización de la figura en nuestro ordenamiento con fines de 
captación de potenciales inversores y, consecuentemente, de generación de 
financiación empresarial precisamente en un importante sector como es el de 
las sociedades no cotizadas que, como es sabido, compone a través de las 
denominadas Pymes la mayor parte del tejido productivo empresarial 
español.  
 
De ahí que, por todo lo expuesto, nos pronunciemos a favor de la 
supresión de esta restricción legal siquiera sea como una cuestión de lege 
ferenda y, en consecuencia, defendamos la oportunidad y conveniencia de 
regular las acciones rescatables con polivalencia funcional para todas las 
sociedades por acciones, esto es, con independencia de las características, 
especialidad o dimensión de la empresa que desarrollan.  
 
I.4.2. Las condiciones objetivas: límite cuantitativo de emisión y necesidad 
de desembolso íntegro desde el momento de la suscripción. 
                                                                                                                              
relación a los instrumentos financieros que no incluyen cláusula de rescate»; viniendo a 
concluir en su reflexión aseverando que todo activo financiero es susceptible de ser 
utilizado para usos deshonestos o ilegales y no por ello se ha de prohibir su emisión. 
 
711 Vid., en este sentido, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), pp. 297-298; 
asimismo, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 240-241, quien señala al 
respecto que «la financiación mediante instrumentos (de capital) híbridos de deuda puede 
interesar indistintamente a empresas grandes y pequeñas»; viniendo a concluir que esta 
restricción resulta aún más chocante si tenemos en cuenta que este tipo de sociedades son 
por lo general de carácter cerrado y que en la de responsabilidad limitada, en el caso de 
que así se establezca de forma nítida y precisa en los estatutos sociales, de conformidad con 
el artículo 188.3 del RRM serán inscribibles cláusulas estatutarias que posibiliten a la 
sociedad adquirir las participaciones del socio o le obliguen a entregárselas para su rescate 






 Por un lado, el párrafo primero del artículo 500 LSC establece que «las 
sociedades anónimas cotizadas podrán emitir acciones que sean rescatables por un 
importe nominal no superior a la cuarta parte del capital social». Por otro lado, el 
párrafo segundo del artículo 500 LSC dispone que «las acciones rescatables 
deberán ser íntegramente desembolsadas en el momento de la suscripción». De esta 
suerte, se establecen las condiciones legales objetivas para la creación de 
acciones de la clase rescatable. En realidad, puede advertirse que estamos en 
presencia de dos restricciones normativas concebidas con carácter objetivo, 
esto es, en la medida en que habrán de afectar a toda emisión de este tipo de 
valores que pretendan llevar a cabo las sociedades cotizadas españolas. 
 
 Así, en primer lugar, en relación con el límite cuantitativo referido al 
importe nominal de emisión de acciones rescatables legalmente permitido, 
cabe advertir en principio que no es una exigencia normativa propia o 
exclusiva del ordenamiento jurídico español.  Tampoco puede decirse que una 
restricción legal de esta naturaleza afecte únicamente a esta clase de valores. 
En efecto, salvo contadas ausencias, puede observarse cómo dicho requisito se 
encuentra establecido en la mayoría de los ordenamientos jurídicos de nuestro 
entorno que regulan la figura, si bien cabe asimismo advertir ciertas 
variaciones en cuanto a su contenido y alcance 712 . Por otro lado, puede 
comprobarse cómo en nuestro ordenamiento jurídico también las acciones sin 
voto están sometidas a un límite cuantitativo referido al importe nominal 
máximo de emisión legalmente permitido713. 
                                            
 
712 Así, puede observarse la diversidad con el que se configura el porcentaje máximo de 
emisión de las acciones de la clase rescatable en los diferentes ordenamientos internos 
continentales, oscilando entre el criterio ciertamente flexible que acoge el derecho británico 
y la ausencia del mismo o vacío legal que manifiesta el derecho de la UE. Un panorama 
sobre el alcance y contenido de este requisito legal tal y como aparece contemplado en el 
derecho portugués, francés, italiano y alemán puede seguirse en CHAMORRO 
DOMÍNGUEZ, M.C., op. cit. (nota 105), pp. 357-359. 
 
713 En efecto, el artículo 98 LSC establece que «las sociedades anónimas podrán emitir 






Por su parte, desde el plano puramente doctrinal, la opinión de los 
autores sobre esta limitación normativa resulta asimismo variopinta y oscila 
entre quienes: (i) entienden que su implantación supone un estimable ejercicio 
de prudencia de nuestro legislador 714 , (ii) la consideran claramente 
insuficiente715, o (iii) la califican como injustificadamente rigurosa716. Ahora 
bien, con independencia de la consideración que nos merezcan las diversas 
valoraciones y aportaciones doctrinales sobre la idoneidad, mesura o 
prudencia con la que nuestro legislador ha concebido esta exigencia legal 
limitativa de la emisión de acciones rescatables, lo cierto es que por ser de lege 
data nos resulta de mayor relevancia en este momento abordar en su 
tratamiento dogmático la cuestión de la finalidad o ratio legis a la que la misma 
puede obedecer. 
 
Así, a este respecto se ha señalado que la prescripción legal de un límite 
cuantitativo para la emisión de acciones rescatables vendría justificado, entre 
otras razones, por: (i) por subyacer tras la implantación de esta clase de 
valores en nuestro ordenamiento jurídico el temor a una desnaturalización del 
tipo societario 717 , (ii) evitar la existencia de sociedades cuyo capital sea 
                                                                                                                              
social desembolsado». Asimismo, puede advertirse cómo este límite cuantitativo para la 
emisión de acciones sin voto es observado en casi todos los ordenamientos jurídicos del 
ámbito de la UE que regulan esta clase de valores. 
714 Vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 122. 
 
715 En este sentido, se ha manifestado que «este límite legal podría ser excesivamente bajo, 
lo que puede constituir un serio obstáculo a ciertas finalidades de las acciones rescatables. 
En especial, en el caso de sociedades concesionarias de obras y servicios públicos, en las 
cuales conforme se acerca el momento de la extinción de la concesión, el patrimonio social 
se va haciendo exuberante, por lo que es más eficiente facilitar su progresiva liquidación 
anticipada, siempre que se respeten los derechos de los acreedores y los de la 
Administración concedente…», vid. VICENT CHULIÁ, F., SALINAS ADELANTADO, C., 
«Derecho de Sociedades y Mercado de Valores», La Ley, núm. 2 (1999), p. 1962. 
Asimismo, vid. KIRCHNER, P., SALINAS, C., op. cit. (nota 146), pp. 401-402. 
 
716 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 249-254. Asimismo, lo califican 
de límite excesivamente riguroso, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1699; 






totalmente redimible718, (iii) mitigar la menor estabilidad y calidad de los 
recursos propios captados por esta vía de financiación, esto es, mediante la 
                                                                                                                              
717  En este sentido, se ha señalado que «la imposición de un límite cuantitativo a la 
financiación mediante rescatables es una solución de compromiso entre los críticos, que 
llegan a poner en duda la conformidad de la institución con los principios configuradores, 
y los partidarios de una mayor flexibilidad. En el fondo, con el límite, triunfan los recelos 
respecto de las rescatables», vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 249-250; 
quien a este respecto reconoce que el peligro a una posible desnaturalización del tipo 
societario en el fondo existe siempre cuando la sociedad se financia mediante híbridos 
financieros y éstos representan un montante sustancial de los recursos financieros 
permanentes. Ahora bien, profundizando un poco más sobre la cuestión dicho autor señala 
que en realidad «el peligro que se trata de conjurar es la conversión de la sociedad de 
capital fijo en una sociedad de “capital variable”; en una sociedad de libre salida de socios 
al modo de las cooperativas y demás sociedades de base mutualista». 
 
718 Este argumento inspirado en el derecho anglosajón viene a justificar a este respecto 
cierta restricción normativa si bien resulta evidentemente flexible en su aplicación, pues 
únicamente se supedita al criterio de que la sociedad tenga emitida otra clase de acciones 
ordinarias no sujetas a rescate; sobre esta cuestión en el derecho británico vid., por todos, 
FARRAR, J.H., HANNIGAN, B.M., Farrar´s Company Law, 4ª edic., London, Dublin, 
Edinburgh, 1998, p. 187. 
 
 En este mismo orden de ideas, también se ha manifestado que parece que con esta 
medida se trata de evitar que una parte demasiado importante del capital social pueda 
quedar sometida a la facultad de rescate, lo que a su vez trata de justificarse en base al 
temor a que un rescate masivo pudiese comprometer la propia estabilidad patrimonial de 
la sociedad y menguar así su capital social de forma excesiva, lo que se justificaría 
«aparentemente, con el fin de que existan unos accionistas o propietarios “residuales” de la 
empresa que en último término soporten los riesgos de la actividad empresarial, al margen 
de que un rescate de todas las acciones comportaría –lógicamente– la disolución de la 
sociedad», vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1699; quien además 
opina a este respecto que se trata de una fundamentación más aparente que real, pues 
como dicho autor manifiesta expresamente: «Al fin y al cabo, una sociedad anónima puede 
disminuir su capital en cualquier momento por el importe que tenga por conveniente, o 
incluso acordar su disolución completa a través de un simple acuerdo adoptado en Junta. 
Porque dado que la única especialidad de estas acciones consiste en la previsión ex ante de 
su carácter rescatable, al objeto de modificar los presupuestos que con carácter general se 
exigirían para su amortización, bien se comprende que cualquier sociedad está siempre en 
condiciones de amortizar más de una cuarta parte de su capital a través de un acuerdo 
ordinario de reducción». Por tanto, asumiendo dicha argumentación, bien puede decirse 
que frente a la potencial rescatabilidad que reside con carácter general respecto a todas las 
acciones, las rescatables presentan la especialidad a su favor de su previsibilidad a la hora 
de su redención, creando certidumbre respecto a las condiciones en que se llevará a cabo 
esta operación, pues es conocida desde el mismo momento de su emisión. 
 
 Asimismo, hay quien haciéndose eco de lo advertido previamente por un sector de la 
doctrina, [vid. PAZ-ARES, C., «op. cit.» (nota 4), p. 530], ha intentado justificar la medida 
argumentando que con dicho límite se trata de impedir que el capital de la sociedad pueda 
nutrirse exclusiva o preponderantemente de esta clase de acciones, vid. ALONSO 
LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 31; para quien en otro caso quedaría gravemente 
afectado el principio de integridad del capital social pues, tal y como sostiene, «habida 
cuenta del carácter temporal de la aportación que el socio realiza cuando suscribe esta clase 





emisión y suscripción de acciones rescatables719, (iv) prevenir el debilitamiento 
de la condición de socio inherente a esta clase de valores720; o (v) impedir que 
la posesión de un reducido número de acciones permita ejercer el dominio de 
la sociedad721. 
  
 La prudencia que manifiesta nuestro legislador al exigir este límite 
cuantitativo para la emisión de acciones rescatables incluso podía justificarse 
en el proceso incipiente de recepción e implantación de la figura en nuestro 
ordenamiento jurídico, sobre todo si se tiene en cuenta la cautela de la que 
hizo gala nuestro legislador de aquél momento en el que la línea de 
pensamiento entonces imperante consideraba incluso que su admisibilidad en 
nuestro derecho podía hacer peligrar los principios configuradores del tipo 
                                                                                                                              
sociedad quedara descapitalizada al ir procediendo al necesario rescate de las acciones». 
No obstante, dicha argumentación ha sido matizada, vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 
8), p. 121; para quien aunque la explicación de la citada autora es sin duda razonable, 
también cabría pensar «(i) que la descapitalización no siempre irá pareja a la amortización 
de acciones, y (ii) que el capital mínimo de las sociedades anónimas cotizadas operará 
siempre como límite a la reducción de capital (arg. ex artículo 169 LSA –actual 343 LSC–)». 
También respecto a este último argumento, vid. VICENT CHULIÁ, F., SALINAS 
ADELANTADO, C., «op. cit.» (nota 716), p. 1973; quienes tras reconocer que 
evidentemente algún límite legal debe establecerse a la cuantía de emisión de las acciones 
rescatables, mantienen que «quizás hubiera sido suficiente advertir que el capital no 
rescatable deberá cubrir el mínimo legal de diez millones de pesetas o el que se establezca 
para sociedades especiales». 
 
719 Vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 31; para quien la razón de ser de 
esta limitación «no es otra que la de mantener en la sociedad una proporción suficiente de 
recursos propios con carácter fijo o estable»; asimismo, CHAMORRO DOMÍNGUEZ, M.C., 
op. cit. (nota 105), p. 356, señala que la existencia de un límite cuantitativo establecido por 
el legislador, «viene justificado en primera línea por el interés de asegurar, en la medida de 
lo posible, que los recursos propios de la sociedad sean estables»; y por último, en este 
sentido, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 250-251; para quien «el 
porcentaje de financiación reservado al capital social dividido en acciones no rescatables 
supone algo así como una suerte de “capital mínimo” en su núcleo funcional o en la 
acepción más estricta y, por lo demás, estable del capital social», pronunciándose además 
sobre la calidad de los recursos obtenidos por esta vía: «La financiación mediante 
rescatables en razón a su proximidad a la financiación ajena ocuparía una posición 
intermedia respecto de la deuda (mezzazine debt)». 
  
720 Se trata de salvar lo que se ha dado en llamar «la definitiva culminación del proceso de 
precarización de la condición de socio en el ámbito de las sociedades anónimas cotizadas»; 
vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 121. 
 






societario al que sirve (remisión). Ahora bien, compartimos la opinión de 
quienes actualmente consideran este requisito restrictivo para la creación de 
acciones de la clase rescatable excesivamente riguroso en los términos en los 
de lege data continúa configurado por lo que, en consecuencia, abogamos por 
su revisión. 
  
 En consonancia con lo anterior, proponemos asumir una tendencia 
hacia la flexibilización de la limitación legal cuantitativa para la creación de 
acciones rescatables, lo que propugnamos siquiera sea como una cuestión de 
lege ferenda. La posición que mantenemos quizás se comprenda mejor si 
tenemos en cuenta la consideración de estos valores como instrumento de 
financiación (remisión), y que en situaciones de crisis financiera como la que 
estamos viviendo, toda restricción sobre los posibles medios de obtención de 
recursos propios se hace a duras penas justificable, sobre todo si tenemos en 
cuenta que con independencia de su calidad suponen una vía alternativa a la 
escasa y difícilmente accesible financiación ajena. No obstante, aunque 
pensemos que el acceso a los mismos deba ser potenciado ello no significa que 
estimemos que no deba existir algún límite o control en este sentido, pues 
tampoco debe obviarse que este peculiar medio de financiación a través de la 
emisión de rescatables puede afectar a la calidad de los recursos propios 
captados y, por tanto, al control de la solvencia de las empresas.  
 
 Por tanto, con nuestra propuesta se trata de entender la restricción para 
la emisión de este tipo de valores con un criterio suficientemente flexible en su 
aplicación, de modo que el referido y necesario control resultaría a nuestro 
juicio suficiente, con tal de entender y asumir la idea de que la financiación 
mediante rescatables debe tener un carácter complementario respecto a la 
financiación básica mediante acciones no rescatables, lo que a su vez obedece 
al interés de asegurar en la medida de lo posible que los recursos de la 






 En este contexto y con esta configuración (que como puede advertirse 
deja un amplio margen de actuación al criterio del gobierno corporativo, si 
bien ello habría de realizarse en cualquier caso en el marco de determinados 
parámetros que habrá necesariamente que respetar), la norma del límite 
cuantitativo para la emisión de rescatables también vendría a considerarse en 
cierto modo como una especie de técnica que introduciría preocupaciones de 
supervisión de solvencia722, tan necesarias asimismo en tiempos de crisis. 
 
 Por último, respecto a este límite legal cuantitativo para la creación de 
acciones rescatables cabe plantearse una serie de cuestiones que conciernen a 
ciertos problemas que en su aplicación práctica el mismo pudiera conllevar. 
Así, se ha planteado si esta restricción legal se circunscribe al momento de la 
emisión de esta clase de valores o si, por el contrario, debe perdurar mientras 
lo haga la sociedad. La cuestión no es baladí, pues piénsese en el caso en el que 
con posterioridad a la emisión de acciones rescatables la sociedad pudiera 
devenir en una situación por la que se llegara a superar el límite del importe 
nominal de las acciones de la clase rescatable que se exige legalmente, por 
ejemplo producida como consecuencia de la ejecución de una amortización de 
acciones ordinarias. 
 
II. EJECUCIÓN DEL RESCATE Y AMORTIZACIÓN DE ACCIONES 
RESCATABLES. 
  
II.1. Rescate a solicitud y como ejercicio subjetivo de un derecho como 
exigencia legal. 
 
                                            
 
722 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 250-251, quién en esta línea 
manifiesta que lo que «viene a temerse es una descapitalización, al menos parcial, de la 
sociedad que, emitiendo rescatables, deja su estructura financiera al arbitrio de los 
interesados (sociedad o/y los socios) en potencial perjuicio de los intereses de terceros 
acreedores. El mismo peligro que suele la doctrina aducir contra el pacto estatutario de 





El artículo 500 LSC configura el rescate inherente a las acciones 
rescatables como un derecho723 que: (i) sólo puede ser atribuido a quien tiene 
el reconocimiento legal, (ii) se otorga específicamente mediante expresión de 
la voluntad social manifestada en el acuerdo de emisión de las rescatables, y 
(iii) para su activación requiere ser ejercitado por quien lo tiene conferido724. 
De ahí que sea oportuno diferenciar desde este momento entre los sujetos que 
pueden: (i) solicitar el rescate de esta clase de valores como expresión 
normativa de la voluntad del legislador, y (ii) ejercer efectivamente el derecho 
a rescatar las acciones rescatables en una determinada emisión como 
manifestación de una decisión previamente adoptada por la voluntad social725. 
 
Así, de esta decisión expresada en el documento que crea la clase 
rescatable nace el derecho de rescate lo que, como se ha señalado, por 
prescripción legislativa sólo puede atribuirse a favor de la sociedad emisora 
y/o los titulares de las acciones. Pues bien, en base a esta reiterada idea quiere 
resaltarse ahora que, con independencia de que el supuesto del rescate a 
solicitud de un tercero pueda cobrar sentido en determinados ámbitos de 
                                            
 
723 Al rescate como ejercicio de un derecho se refieren los apartados primero in fine y 
tercero del artículo 500 LSC que examinamos. Sin embargo, algunos autores prefieren 
calificarlo como «potestad», vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., op. cit. (nota 52), p. 12; y otras 
veces como «facultad», vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), passim, o 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 261, quién además cuestiona el concepto 
«derecho» utilizado por la Ley a pesar de reconocer que la cuestión no tiene verdadero 
interés práctico. 
 
724 En efecto, tal y como está configurado en el régimen legal de las acciones rescatables, la 
operación de rescate a ellas inherente no opera de forma automática o por el mero 
cumplimiento de las condiciones prefijadas en el acuerdo de emisión, sino que su 
activación requiere además la voluntad subjetiva de quien puede instarla a través del 
ejercicio del derecho que le ha sido expresamente otorgado. 
 
725 Más precisamente quiere decirse que el hecho de que por ley puedan solicitar el rescate 
no significa que efectivamente puedan hacerlo respecto a una concreta emisión, pues para 
ello se requiere además que se le haya conferido expresamente el derecho a rescatar en el 
acuerdo de emisión, o dicho de otro modo, que cabe diferenciar entre quienes por ley 
pueden rescatar en abstracto las acciones de la clase rescatable y quienes como 






actuación del tráfico jurídico societario 726 , entendemos que conforme a la 
regulación actual no cabría en nuestro derecho727. Sin embargo, hay quien ha 
interpretado que el mero silencio legal no puede entenderse como prohibición 
y que, en principio, no hay argumentos serios para impedir que se atribuya a 
un tercero la decisión de rescatar728. 
 
Ahora bien, el régimen legal resulta ciertamente escaso respecto a cómo 
ha de configurarse este derecho de rescate y la forma o procedimiento para su 
ejercicio729, por lo que se produce una gran flexibilidad para que la voluntad 
social pueda elegir en el momento de la emisión de las acciones rescatables la 
configuración del mismo que considere más conveniente y propicia. En 
cualquier caso, parece que no se trata de un derecho objetivo como los 
                                            
 
726  Así, se ha estimado su posible utilidad práctica en el ámbito de los grupos de 
sociedades, por ejemplo, permitiendo que la sociedad matriz pudiera rescatar las acciones 
emitidas como rescatables por la filial vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 155, quién 
además establece a estos efectos un paralelismo con lo que sucede «con el rescate de 
participaciones preferentes a cargo de la sociedad dominante (y garante) de la subsidiaria 
(e instrumental) emisora». También, aunque parece que no llamadas a funcionar en el 
ámbito de las sociedades cotizadas en el que como es sabido se desenvuelven por 
prescripción legislativa las acciones rescatables, se ha visto su posible utilidad en supuestos 
de sociedades mixtas concesionarias de obras o servicios públicos, en los que el derecho de 
rescate podría ser otorgado estatutariamente a favor del organismo público concedente, 
vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 266. 
 
727 En este sentido, vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 39, quién señala 
que en cambio esta posibilidad sí se reconoce en el «Revised Model Business Corporation Act» 
norteamericano. 
 
728 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 265-266, quien asimismo con 
apoyo en este pensamiento, estima que tampoco puede predicarse la prohibición por vía 
analógica en base al calificado «muy problemático artículo 123.2 in fine RRM», según el 
cual, «Los estatutos no podrán atribuir a un tercero la facultad de consentir o autorizar la 
transmisión». Porque, según se argumenta, dicho precepto se refiere a las cláusulas 
limitativas o prohibitivas de la transmisibilidad y no es susceptible de ser aplicado 
analógicamente a nuestro caso. 
 
729 En efecto, una de los temas que con mayor relevancia práctica se plantean en este 
terreno, determinado por la subjetividad para exigir el rescate que se establece por 
prescripción legislativa, consiste en la forma o procedimiento que ha de seguirse para el 
ejercicio del derecho por quien corresponda, ya que resulta determinante para la activación 
de la operación societaria que conlleva y que está siendo objeto de nuestro particular 
estudio. Sobre el derecho de rescate en particular y su ejercicio, vid. MARTÍN GARCÍA 
J.M., «Acciones sin voto y acciones rescatables», en AA. VV. (Coords. VIVES, F., PÉREZ-





mencionados en el artículo 48 LSA, porque a diferencia de estos el derecho de 
rescate no se otorga a todo accionista titular de acciones rescatables por el 
mero hecho de serlo, sino que de conformidad con el precepto legal que lo 
regula puede ser que no le sea conferido como estipulación expresa del 
acuerdo de emisión, o dicho de otro modo, puede suceder que en este 
documento de expresión de la voluntad social sólo se prevea la concesión de 
dicho derecho a favor de la sociedad emisora, en cuyo caso el accionista titular 
de acciones rescatables se vería desplazado de la posibilidad de ejercitarlo por 
la sencilla razón de que no le ha sido otorgado. 
 
Por otro lado, el derecho de rescate podrá ser configurado en el acuerdo 
de emisión por la voluntad social como libre730  o condicionado, pero por 
prescripción legal siempre dependiente de la voluntad subjetiva de quien 
teniéndolo atribuido decide ejercitarlo 731 . Precisamente, esta concepción 
legislativa del rescate dependiente del ejercicio subjetivo de un derecho es, en 
nuestra opinión, indicativo del funcionamiento naturalmente perpetuo con el 
que deben ser en principio concebidos los valores a los que se incorpora, 
calificados en otro lugar como verdaderas acciones a pesar de los innegables 
rasgos de hibridación que presentan732. Quiere decirse que frente a la opinión 
que estima a esta clase de acciones «fatalmente caducables» 733 , la 
                                            
 
730 Es decir, a voluntad (at will) y sin causa (ad nutum) que requiera justificación. 
 
731 De ahí que aunque se haya estimado la posibilidad de vincular el rescate al simple 
cumplimiento de un plazo o condición (vid., en este sentido, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., 
«op. cit.» (nota 99), p. 1699), tal y como este mecanismo está concebido legalmente en sede 
de acciones rescatables, no creemos que pueda producirse automáticamente o activarse al 
margen de la voluntad del emisor o de los titulares de los valores. No obstante, hay quien 
admite esta posibilidad a través de la creación de rescatables atípicas, vid. FERNÁNDEZ 
DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 262. 
 
732 Baste señalar a los efectos que estamos tratando que cuando el rescate de acciones se 
estipula a favor de sus titulares (a su voluntad), la aportación social por ellos realizada, 
nacida con vocación de cobertura permanente del capital social y así contabilizada en el 
activo del balance, en realidad, se convierte en pasivo exigible que posiciona al accionista 
más bien como un acreedor social. 
 





consideramos más bien con la característica natural de su perdurabilidad en el 
tiempo734, tal y como resulta inherente a la naturaleza jurídica de cualquier 
valor-acción, o si se prefiere, con carácter indefinido mientras no se ejercite 
efectivamente el derecho de rescate, que en este caso actuaría a modo de 
«facultas solutionis». 
 
El ejercicio del derecho de rescate de acciones rescatables no exige 
justificación, aunque puede hacerlo si está condicionado en el acuerdo de 
emisión. Precisamente, si destacamos en este momento esta característica es 
porque en ella se ha detectado una diferencia fundamental de nuestra 
institución con otros derechos que se consideran afines como el de separación 
de la sociedad 735 o el de exclusión de socios por causas estatutarias, a través 
de los cuales se persigue una finalidad institucional que, sin embargo, está 
ausente en el derecho de rescate736. De ahí que, en el derecho de separación y 
                                            
 
734 Bien entendido, ello no es incompatible ni contradice la también predicada vocación 
temporal o ad tempus con la que a través de la incorporación natural del derecho de rescate 
nacen estos valores, que por esencia están destinados a perdurar mientras lo quiera el socio 
o la sociedad, o dicho en otro sentido, que presentan una vocación temporal pero 
dependiente de la voluntad social o del socio titular. De hecho existen mecanismos que en 
la práctica surten los mismos efectos –si bien, dependientes de causa legal o estatutaria– 
como son la separación y exclusión de socios, sin que por ello nadie se “rasgue las 
vestiduras” ni pierdan las acciones su carácter esencial de perdurabilidad en el tiempo 
mientras lo quiera el socio o la sociedad. 
 
735 En comparación con este derecho incluso significativamente se ha llegado a mantener 
por cierto autor argumentando su posición que «De esta manera, por medio del instituto 
de las rescatables podría de hecho configurarse en estatutos una suerte de derecho de 
“separación” ad nutum a favor de los accionistas de una determinada clase de acciones», vid. 
FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 263. No obstante, el referido autor percibe 
una importante diferencia del derecho de separación con el de rescate, ya que éste permite 
su ejercicio parcial pues, si se pacta a voluntad del socio, en principio, éste puede rescatar 
fragmentadamente su cartera. 
 
736 En este sentido, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 263. Así, para este 
autor, en materia de «condiciones o presupuesto» del derecho de rescate rige el principio 
de irrelevancia causal, resultando esta característica una diferencia fundamental del rescate 
con otros derechos que se consideran afines como son el de separación y exclusión del 
socio. Y para justificar su posición argumenta que los derechos de separación y de 
exclusión del socio son mecanismos de defensa de la continuidad de la sociedad en caso de 
conflictos actuales o latentes de intereses, a través de los cuales se persigue una finalidad 





en la exclusión sí se exija siempre justificación del cumplimiento de la causa 
legal o estatutaria predeterminada que los activa. 
 
Por último, parece que quienes pueden ejercer el derecho de rescate 
tienen un verdadero contrato de opción de compra y de venta 
respectivamente, o dicho de otro modo, la facultad de adquirir o de vender en 
las condiciones prefijadas en su caso en el acuerdo de emisión las acciones 
rescatables (es decir, en el momento o durante un cierto periodo de tiempo -
redemption date- y por precio determinado o determinable -redemption price-), 
sin más que declarar su voluntad en tal sentido y, por consiguiente, obligando 
a ello unilateralmente a la otra parte737. En realidad, como se ha advertido, 
estamos en presencia de las «callable & puttable redeemable stock» de la práctica 
financiera comparada738. Pero lo mejor será que veamos, a continuación, cada 
uno de los supuestos legales previstos para la solicitud del rescate y que se 
traducen por la voluntad social en la concesión subjetiva de un derecho a 
rescatar. 
 
El apartado primero del artículo 500 LSC prescribe que las acciones 
podrán ser rescatables «a solicitud de la sociedad emisora, de los titulares de estas 
acciones o de ambos»739. De este modo, se establecen tres supuestos legales para 
                                                                                                                              
conciliación de dos principios aparentemente antitéticos como son el de sumisión de la 
voluntad del socio a la mayoría y el de la protección de la posición del minoritario. 
 
737 En este sentido, vid. ZUBIRI DE SALINAS, M., «op. cit.» (nota 102), p. 117, para quién 
«sería un precontrato, puesto que la declaración del optante obliga al concedente a 
otorgarlo…». 
 
738 Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p.260. Así, cuando la concesión de 
este derecho se haga a favor de la sociedad emisora funcionará como una «callable share o 
callable equity», esto es, que es la sociedad la que se reserva a través del rescate de las 
acciones una opción de compra o «call» que le permitiría amortizar los valores rescatados 
bajo determinadas condiciones. Por su parte, si el otorgamiento de este derecho se atribuye 
a los accionistas, se articulará como una «puttable share o puttable equity», esto es, que serán 
los titulares de esta clase de valores quienes se beneficiarían de una opción de venta o 
«put». Finalmente, si se asigna a ambos como también prevé la norma entonces este 






llevar a cabo desde un punto de vista subjetivo el «rescate de acciones 
rescatables»740. Ahora bien, la concreción de la concesión de la iniciativa para 
ejecutar el rescate, dentro de las opciones que hemos visto ofrece la citada 
norma, depende de la voluntad social manifestada en el acuerdo de emisión. 
De ahí que sea oportuno diferenciar desde este momento entre los sujetos que 
pueden: (i) solicitar el rescate de esta clase de valores como expresión 
normativa de la voluntad del legislador manifestada con carácter general, y (ii) 
ejercer efectivamente el derecho a rescatar las acciones rescatables en una 
concreta emisión como decisión específicamente adoptada por la voluntad 
social741. 
 
Conforme a lo anterior, el artículo 500 LSC configura el rescate 
inherente a las acciones rescatables como la atribución subjetiva de un derecho 
que requiere ser ejercitado y que sólo puede ser otorgado a quien tiene el 
reconocimiento legal para ello. Ahora bien, en el acuerdo de emisión es donde 
el derecho de rescate obtiene su concreta y subjetiva concesión y, asimismo, en 
el que deberán hacerse constar en su caso las condiciones para su ejercicio por 
                                                                                                                              
739  De ahí que la ejecución de la operación de «rescate de acciones rescatables» esté 
concebida por la voluntad del legislador con un marcado carácter subjetivo, ya que su 
realización depende de su solicitud por quien corresponda. En efecto, tal y como está 
configurado en el régimen legal de las acciones rescatables, la operación de rescate a ellas 
inherente no opera de forma automática o por el mero cumplimiento de las condiciones 
prefijadas en el acuerdo de emisión, sino que su activación requiere además la realización 
de un acto de voluntad –solicitud– por parte de quien está legitimado para ello. 
 
740 En efecto, la actual regulación señala tres posibilidades para referirse a la voluntad en 
virtud de la cual pueden ser rescatadas las acciones rescatables. No obstante, conviene 
traer a colación la «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles» cit. (nota 155), pues 
llama la atención que en la misma se restrinja las posibilidades subjetivas de rescate a la 
«iniciativa de la propia sociedad emisora», excluyendo por tanto a los titulares de las acciones 
rescatables. Sobre las posibles razones que han llevado a los redactores de la «Propuesta de 
Código de Sociedades Mercantiles» cit. (nota 155) a la citada restricción, vid. YANES 
YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 154. Ahora bien, puede considerarse esta una restricción 
meramente pasajera pues se suprime en la más reciente «Anteproyecto de Ley de Código 
Mercantil» de 30 de mayo de 2014. 
 
741 Quiere decirse que el que por ley tengan conferida la posibilidad de solicitar el rescate 
no significa que efectivamente puedan hacerlo, esto es, que cabe diferenciar entre quienes 
por ley pueden solicitar el rescate de las acciones y quienes concretamente tienen atribuido 
el ejercicio del derecho a rescatar por la voluntad social y como condición expresa del 





quien lo tenga conferido 742 . Así, la decisión expresada en el acuerdo de 
emisión creativa de la clase rescatable deberá contener a su vez la atribución 
subjetiva del derecho de rescate lo que, como se ha señalado, por prescripción 
legislativa sólo puede otorgarse a favor de la sociedad emisora y/o los 
titulares de las acciones. 
 
II.2. Requisitos de rescate convenidos o pactados a través del preceptivo 
«acuerdo de emisión» creativo de las acciones de la clase rescatable. 
 
 En este apartado se tratará fundamentalmente del contenido 
convencional del acuerdo de emisión relacionado con el rescate y amortización 
de acciones rescatables y, más específicamente, con la determinación en el 
mismo tanto del momento de su ejecución (redemption date) como del valor de 
rescate (redemption price). En este sentido, partimos de nuevo de la idea 
reiterada de que el rescate de acciones rescatables se configura en nuestro 
ordenamiento como un derecho cuyo ejercicio está necesariamente 
condicionado en el acuerdo de emisión. A este respecto, el artículo 500 LSC 
establece la exigencia expresa de fijar en el acuerdo de emisión de las acciones 
                                            
 
742 Así lo establece con rotundidad el apartado primero in fine del artículo 500 LSC que 
señala expresamente: «En el acuerdo de emisión se fijarán las condiciones para el ejercicio del 
derecho de rescate», lo que da muestras de la importancia que dicho documento de expresión 
de la voluntad social alcanza en sede de acciones rescatables. De ahí que, de conformidad 
con lo hasta ahora expuesto, la previsión legislativa en sus justos términos versa sobre las 
condiciones subjetivas para de exigir el rescate de las acciones rescatables y se concreta en 
la concesión de un derecho que ha de quedar necesariamente determinado como condición 
expresa del acuerdo de emisión y formando parte de su contenido mínimo, si bien dentro 
de las referidas posibilidades legalmente tasadas, esto es, que en dicho documento deberá 
reflejarse si el derecho de rescate se confiere: (i) a la sociedad emisora, (ii) a los titulares de 
estas acciones, o (iii) a ambos. Por consiguiente, el derecho de rescate nace de su 
otorgamiento expreso en dicho documento de expresión de la voluntad social creadora de 
la clase rescatable y en el que consiste el denominado legalmente «acuerdo de emisión». 
No obstante, lo anteriormente expuesto no se debe confundir con la distinción dogmática 
aplicada a otros derechos de socio que distingue entre su versión abstracta y su 
manifestación concreta o de ejercicio efectivo del derecho, pues la consideramos irrelevante 
y carente de interés práctico a los efectos que estamos tratando. En este sentido, 
compartimos la opinión de quien argumenta al respecto de esta cuestión que esta 
distinción «ha podido tener sentido en el pasado para explicar la estructura de ciertos 
derechos corporativos pero no se revela útil ni adecuado para el derecho de rescate, que o 





rescatables las condiciones bajo las que el derecho de rescate puede ejercitarse, 
por consiguiente, concediendo dicha norma en este terreno un cierto margen 
para la manifestación de la voluntad social743. 
 
Ahora bien, a este respecto conviene diferenciar entre condiciones: (i) 
legales, o debidas a la voluntad del legislador; y (ii) convenidas, o debidas a la 
voluntad social 744 . Así, en relación con las primeras la ley se refiere 
exclusivamente a la concesión subjetiva del derecho de rescate dentro de los 
tres supuestos normativamente tasados y que ya han sido tratados en el 
epígrafe anterior745. Sin embargo, respecto a las segundas entendemos que 
pueden fijarse en el acuerdo de emisión con gran libertad746. 
                                            
 
743 El párrafo primero, in fine, del artículo 500 LSC establece expresamente que en «el 
acuerdo de emisión se fijarán las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate». Pues bien, 
ello equivale a dejar en manos de la voluntad social no sólo la concesión subjetiva de este 
derecho dentro de las posibilidades legalmente tasadas, sino también su configuración 
objetiva o condicional. 
 
744 En efecto, este derecho puede ser concebido por la voluntad social manifestada en el 
acuerdo de emisión: (i) sin condiciones adicionales a las necesarias legales subjetivas (esto 
es, meramente a voluntad o at will de la sociedad, los titulares de las acciones rescatables o 
de ambos) o, por el contrario, (ii) con condiciones específicas de rescate más allá de las 
estricta voluntad subjetiva a la que exclusivamente se refiere la ley. 
 
745  No obstante, entendemos que el rescate incondicionado o condicionado 
convencionalmente en los términos anteriormente expuestos es independiente de la 
voluntad subjetiva de quien tenga derecho a ejercitarlo, esto es, que no sólo el derecho de 
rescate conferido al accionista titular de rescatables sino también a la sociedad puede ser 
incondicionado o condicionado a la existencia de determinado presupuesto. Por 
consiguiente, la sociedad es libre para establecer quién y en qué condiciones podrá activar 
el derecho de rescate de las acciones dentro de las posibilidades legalmente previstas. 
 
746 En efecto, dentro de las condiciones de rescate por manifestación de la voluntad social 
cabe la fijación de una variada gama de ellas. Así, entre las más habituales pueden citarse 
el señalamiento de cierta fecha o fechas, con o sin plazo, o/y con posterioridad a un 
periodo inicial de carencia. En consecuencia, puede ser que el derecho de rescate se 
supedite a un tiempo prefijado y previsto de duración de la clase rescatable como acciones 
con vocación ad tempus. Pero también es posible que no se sujete a fecha ni plazo alguno 
sino que su ejercicio se deje a la libre decisión de su titular o concesionario mientras dure la 
sociedad, pues como expondremos posteriormente en texto no existe exigencia legal de 
plazo máximo para rescatar –como, por el contrario, sí existe plazo legal mínimo cuando el 
rescate sea a solicitud de la sociedad– más allá del que libremente establezca en su caso la 
voluntad social. Asimismo, dentro de la libertad de pacto, entendemos que caben vías 
intermedias o mixtas en las que puede intervenir el plazo o el tiempo como condición 
acordada para el rescate, como por ejemplo: (i) la fijación de una fecha hasta la cual se 






En consecuencia, en el presente epígrafe vamos a poner nuestra 
atención sobre las posibles condiciones de rescate de acciones que pueden 
llegar a plasmarse como contenido convenido o pactado en el preceptivo 
acuerdo de emisión de la clase rescatable. Asimismo, sin ánimo de 
exhaustividad dicha labor nos proponemos llevarla a cabo en función de: (i) la 
concesión subjetiva del derecho de rescate, (ii) el acaecimiento de un hecho o 
evento objetivo, (iii) la fijación de un término o plazo y, finalmente, (iv) la 
referencia a un valor o precio de rescate. 
 
II.2.1. Rescate en función del momento de su realización (redemption date). 
 
 El momento del rescate (redemption date) de las acciones rescatables 
dependerá siempre de la voluntad de quien tiene conferido el derecho a 
rescatarlas como estipulación expresa del acuerdo de emisión y dentro de los 
supuestos legalmente tasados. Pero además el rescate puede 
convencionalmente condicionarse acumulativa o alternativamente de forma: 
(i) temporal o sujeta  al cumplimiento de ciertos plazos, y (ii) objetiva o 
dependiente del acaecimiento de determinadas circunstancias, eventos o 
hechos747. 
 
A) Rescate exclusivamente dependiente de razones subjetivas: el rescate 
libre o a voluntad.  
                                                                                                                              
necesariamente la sociedad; o (ii) la previsión convencional de la conversión en acciones 
ordinarias para el caso de que no se haya ejercitado el derecho de rescate dentro de un 
plazo o antes de una determinada fecha. Por último, el ejercicio del derecho de rescate 
como condición expresa del acuerdo de emisión también consideramos que se puede 
supeditar a la causación o acaecimiento de un determinado hecho, evento o suceso incierto. 
No obstante, de conformidad con una extendida clasificación, fundamentalmente vamos a 
referirnos a ellas en texto en función de si se refieren al momento de rescate (redemption 
date) o al valor de rescate (redemption price). 
 
747 Así, conforme a lo anterior expuesto, puede decirse asimismo que el rescate  de acciones 
rescatables puede ser considerado como: (i) libre, cuando sin más condicionamientos 
pactados o establecidos en el acuerdo de emisión sólo depende de la voluntad de quien 
tiene conferido el ejercicio subjetivo del derecho; y (ii) condicionado, cuando 






El condicionante subjetivo en el acuerdo de emisión es la única 
exigencia que para poder rescatar las acciones rescatables se impone por la 
voluntad del legislador, lo que como se ha señalado deberá hacerse por 
prescripción legal (concretamente del apartado primero del artículo 500 LSC), 
a favor de la sociedad emisora, de los titulares de las acciones rescatables o de 
ambos 748 . A partir del cumplimiento de esta exigencia normativa 
anteriormente tratada en el apartado de los requisitos legales de emisión de las 
acciones rescatables, el derecho de rescate puede ser concebido más o menos 
libre, o bien limitado o condicionado por la voluntad social749. 
 
Ahora bien, el supuesto que permite la citada norma puede ser 
calificado como «libre o a voluntad» en el supuesto de que sean rescatables a 
solicitud de los titulares de las acciones rescatables, en la medida en que este 
caso supone en realidad una modalidad de rescate que está configurada como 
exclusivamente dependiente de la voluntad del sujeto que tiene atribuido el 
derecho a ejercitarlo, por tanto, sin estar sometida a ningún otro condicionante 
o restricción. A los efectos que ahora especialmente nos interesan, el rescate así 
concebido determina a su vez el instante de realización de la operación –
redemption date– que se llevará a cabo por motivos exclusivamente subjetivos, 
esto es, configurado «a requerimiento» en cualquier momento por quién es el 
titular de las acciones rescatables y, por consiguiente, sin necesaria sujeción a 
plazo mínimo ni máximo para que pueda ser ejercitado750. Por su parte, en el 
                                            
 
748 A este respecto conviene recordar de nuevo que cuando el ejercicio del derecho de 
rescate se confiera a voluntad, requerimiento o solicitud de la sociedad emisora, las 
acciones rescatables a las que dicho derecho es inherente funcionarán como «callable 
shares», cuando lo sea a favor de los titulares de esta clase de valores lo harán como 
«puttable shares» y, finalmente, si se atribuye a ambos como «callable & puttable shares». 
 
749 Previsiblemente en ello influirá tanto la defensa de los intereses sociales como el hecho 
de hacer la emisión de las acciones rescatables adecuadamente atractiva para los socios 
inversores. 
 
750 En este sentido, vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 154. Sin embargo, a pesar de 





caso de que sea conferido a favor de la sociedad emisora, también puede darse 
esta posibilidad de rescate a voluntad, si bien en esta ocasión se deberá 
respetar el plazo mínimo legal de tres años que a modo de periodo de carencia 
impone el párrafo tercero del artículo 500 LSC. 
 
Además, en ambos casos entendemos que puede configurarse como un 
derecho de rescate ad nutum o sin necesidad de alegar causa que justifique su 
ejercicio por quien corresponda. Por último, repárese que esta modalidad de 
rescate libre o a voluntad de quien tiene conferido el derecho de rescate 
presenta muchas similitudes y equivaldría a una especie de: (i) derecho de 
separación de la sociedad, cuando es llevado a cabo a requerimiento de los 
titulares de las acciones rescatables; y (ii) derecho de exclusión de socios, cuando 
es realizado a solicitud exclusiva de la entidad emisora. 
 
B) Rescate ad tempus o sometido a temporalidad 
 
El rescate de acciones rescatables, además de quedar legalmente 
condicionado de forma subjetiva al ejercicio por quien corresponda del 
                                                                                                                              
admite la posibilidad de rescatar en cualquier momento, si bien dentro de un plazo 
máximo fijado para el rescate, vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), pp. 36-37; 
exigencia ésta última que la citada autora considera ineludible y que trata de justificar en 
base a preservar la naturaleza «fatalmente caducable» que caracteriza a las acciones 
rescatables. Por nuestra parte consideramos que incluso puede darse el caso de que sea 
atribuido a la libre decisión de los titulares de las acciones rescatables durante toda la vida 
de la sociedad, por consiguiente sin sometimiento a ningún plazo máximo para rescatar. 
De hecho respecto a este concreto supuesto no existe ningún requisito legal de exigencia de 
plazo mínimo ni máximo para rescatar. En consecuencia, las acciones así emitidas serían 
concebidas a modo de rescatables con la posibilidad de rescate a favor de sus titulares en 
cualquier momento. Además, no creemos que haya que contrariarse por ello, ya que 
contamos en nuestro ordenamiento con algunos precedentes que conducen a idéntico 
resultado. Así, puede citarse el caso de las obligaciones convertibles, pues su artículo 418.1 
LSC prescribe que «salvo que la junta general hubiere establecido otro procedimiento al acordar la 
emisión, los obligacionistas podrán solicitar en cualquier momento la conversión». Asimismo, en el 
caso de establecimiento de «cláusulas que prohíban la transmisión voluntaria de 
participaciones sociales por actos inter vivos» a que se refiere el artículo 108.3 LSC, se 
supedita la validez de las mismas a que los estatutos reconozcan al socio el derecho a 
separarse de la sociedad en cualquier momento. Por todo lo expuesto, dados por sentados 
los citados precedentes, consideramos que con base legal en ellos cabe «en cualquier 
momento» el derecho a convertir las obligaciones, a separarse de la sociedad y también a 





derecho que conlleva como condición expresa del acuerdo de emisión, puede 
asimismo quedar convencionalmente sometido a cierta temporalidad. Así, 
cabe la posibilidad de establecer una limitación temporal pactada para la 
realización de la operación de rescate, de modo que transcurrido el plazo 
previsto para llevarla a cabo se pierda el derecho subjetivo que permite 
activarla. No obstante, para que sea viable esta restricción que supone la 
pérdida del derecho de rescate por el transcurso del tiempo prefijado en el 
acuerdo de emisión, entendemos que deberán establecerse mecanismos 
compensatorios adecuados para aquellos socios que no lo hayan ejercitado en 
el plazo preestablecido751. 
                                            
 
751 Así, por ejemplo, entre estas medidas compensatorias podían citarse todas aquellas que 
permitan la conversión de las rescatables en acciones de clase ordinaria o, incluso, de la 
clase privilegiada no rescatable. Este es el caso de las exiguas emisiones habidas en nuestro 
país sobre rescatables, en las que se fija el derecho de rescate a favor de los titulares de las 
acciones pero, a la vez, ante la posibilidad de que no sea ejercitado durante el plazo de 
rescate preestablecido, se establece compensatoriamente que puedan convertirse en 
acciones ordinarias de la compañía. Así, veamos cómo se plasma el derecho de rescate en 
estos términos en cada una de estas concretas emisiones: 
 
i. En el supuesto de «Campofrío Alimentación S.A.», el derecho de rescate se fija con 
referencia tanto a un momento –redemption date– como a un valor –redemption price–
. Más exactamente, en su «folleto informativo» (disponible en: 
htpp://www.cnmv.es/) se establece que el derecho de rescate solamente 
corresponde a los tenedores de las acciones, que podrán ejercitarlo mediante 
notificación a la sociedad en el «plazo de rescate», siempre que el «precio de 
referencia» en la «fecha de referencia» sea inferior al «precio base». En caso 
contrario, esto es, en el supuesto de que el «precio de referencia» resulte ser igual o 
superior al «precio base», el derecho de rescate se extinguirá de pleno derecho y las 
acciones objeto de la presente emisión se transformarán en acciones ordinarias, con 
los mismos derechos y obligaciones que las restantes acciones de la sociedad en 
circulación, dándose nueva redacción al artículo correspondiente de los estatutos 
sociales, y otro tanto será de aplicación respecto de las acciones que no ejercitaran 
tal derecho dentro del «plazo de rescate». 
 
ii. En el mismo sentido que el caso anterior, cabe resaltar de la emisión de «Indra 
Sistemas S.A.» que en su «folleto informativo» (disponible en: 
htpp://www.cnmv.es/) se fije que finalizado el último plazo de rescate, 
correspondiente al 4º aniversario desde la fecha de emisión, las acciones respecto 
de las que no se hubiera ejercido el derecho de rescate pasarán a ser ordinarias, con 
la consiguiente desaparición de las acciones de la clase B. 
 
iii. Por último, especialmente significativo resulta lo contenido en el Folleto de 
Emisión de «Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A.» (Agbar), del que 
hemos entresacado ciertos aspectos que nos interesan a los efectos que estamos 






Ahora bien, cabe matizar que una cosa es que se determine en el 
acuerdo de emisión de las acciones rescatables el momento en el que el 
derecho de rescate puede llevarse a cabo y otra distinta que se obligue a 
rescatar dentro de un plazo752. Así, como se ha señalado, conforme al actual 
régimen legal de las acciones rescatables, consideramos que el rescate es 
concebido como un derecho que ha de ser ejercitado a solicitud o 
requerimiento de quien lo tiene conferido como condición expresa del acuerdo 
de emisión y no como una obligación753. 
                                                                                                                              
establecido en el acuerdo de emisión, el derecho de rescate corresponde 
exclusivamente al titular de las acciones rescatables emitidas, quien podrá 
ejercitarlo hasta el 30 de junio de 2006, siempre sobre un número entero de 
acciones, si bien las solicitudes de rescate deberán realizarse durante los meses de 
febrero de los años 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006, así como durante el mes de junio 
de 2006. No obstante, de conformidad con los términos del «contrato de 
suscripción de acciones», la sociedad tiene un derecho de opción de compra de 
todas las acciones objeto de la presente emisión que serán suscritas por «La caixa», 
inclusive aquéllas que pudieran resultar sobrantes, bien por no ejercicio de la 
opción por parte de los beneficiarios, bien por pérdida del derecho como, por 
ejemplo, a consecuencia de bajas en la plantilla. En consecuencia, en aplicación de 
lo anterior la sociedad ejercitará el derecho de opción de compra si las condiciones 
de mercado existentes en el momento no la hacen gravosa, procediendo así a la 
amortización de dichas acciones y a la consiguiente reducción de capital. Pero si 
las condiciones de mercado no hicieran razonable el ejercicio de la opción de 
compra por la sociedad, al finalizar el plazo previsto para ello «La Caixa» podrá 
ejercer su derecho de rescate, que a partir de este momento adquiere pleno valor y 
sentido y que al ejercitarse comportaría también la amortización de las acciones. 
Ahora bien, sin perjuicio de lo anterior, como también establece el «folleto 
informativo» correspondiente a esta emisión (disponible en: 
htpp://www.cnmv.es/), previo requerimiento del Emisor realizado mediante el 
ejercicio de la opción de compra a medida que las necesidades del «Plan de 
Opciones Mayo 2001» así lo exijan, «La Caixa» como sociedad intermediaria de la 
operación de rescate solicitará la conversión de sus acciones en acciones ordinarias 
integrantes de la Clase A. 
 
752 En este sentido se ha advertido que la existencia de cláusulas de rescate obligatorio en 
un determinado tiempo son raramente utilizadas en la práctica, vid. ALONSO LEDESMA, 
C., «op. cit.» (nota 228), p. 39, ya que –según señala–, «por un lado, la sociedad no puede 
de antemano prever con certeza si el momento elegido para la redención de las acciones va 
a ser favorable para sus intereses y, de otro, porque este tipo de cláusula hace posible un 
fraude potencial para los acreedores y otros accionistas». A pesar de ello, dicha autora 
termina admitiéndolas al considerar a las rescatables como acciones fatalmente caducables 
que, por tanto, pueden llegar a extinguir «el vínculo societario por el mero transcurso del 








Desde el punto de vista legal, la única limitación temporal viene 
marcada para el supuesto de que sea la sociedad la que se reserve el derecho 
de rescate, en cuyo caso deberá esperar a que transcurran tres años desde la 
fecha de la emisión754. En nuestra opinión, el establecimiento en este caso de 
un periodo legal de carencia no es sino una medida que entendemos tuitiva a 
favor de los inversores, consistente en garantizarles una cierta estabilidad 
temporal tanto en su condición de socios como en relación con la inversión por 
ellos realizada755, pero que también ha sido considerada como ineficaz756. 
                                                                                                                              
753 Lo que entendemos significa que será siempre dependiente de la voluntad libre de 
quien tiene conferido el derecho de rescate de conformidad con los supuestos legalmente 
tasados. Por consiguiente, será el titular del derecho el que tiene la facultad y no la 
obligación de ejercitarlo dentro de un plazo establecido, si bien a modo de un derecho de 
carácter temporal que si no llega a activarse puede llegar a perderse, sin perjuicio de la 
aplicación de las medidas compensatorias adecuadas y preestablecidas para este caso. No 
obstante, hay quien estima que el rescate debe operar dentro de un margen de tiempo 
fijado o ligado a determinadas circunstancias, argumentando para ello que en otro caso 
estaríamos ante una opción pura que el titular del derecho podría decidir no ejercitar, lo 
que iría en contra de la naturaleza ad tempus que por esencia posee esta clase de valores; 
vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 39.  
 
754  Pero, salvada esta restricción normativa temporal, la sociedad puede optar por 
establecer la posibilidad de rescatar en cualquier momento, esto es, bien sin sujeción a 
ningún otro requisito ad tempus o, por el contrario, fijando algún otro plazo o previsión 
periódica. Ahora bien, como se ha advertido, si este plazo legal resulta largo o corto 
dependerá de la situación y perspectivas económicas que tenga la sociedad, vid. ZUBIRI 
DE SALINAS, M., «op. cit.» (nota 102) p. 123; quien además pone algún ejemplo al 
respecto, concluyendo que por sí solo el plazo de tres años no favorece a los titulares de 
este tipo de acciones, por lo que propone como medida compensatoria el acompañamiento 
de privilegios económicos semejantes a los que se prevén para las acciones sin voto o en el 
artículo 95 LSC. 
 
755 Vid., en este sentido, VICENT CHULIÁ, F., SALINAS ADELANTADO, C., «op. cit.» 
(nota 716), p. 1962; quienes señalan al respecto: «Este plazo de duración mínimo demuestra 
que el legislador quiere imprimir imperativamente a estos valores una “vocación” a la 
financiación a medio y largo plazo de las necesidades de la empresa, reforzando así su 
carácter de fondos propios. Lo que también sirve para proteger al inversor dándole un 
plazo para evitar las posibles fluctuaciones del mercado». Asimismo, vid. ALONSO 
LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 36; quien además añade al respecto que «Si así no se 
hiciera, y la sociedad pudiera proceder al rescate en cualquier momento que existiera una 
coyuntura mínimamente favorable para ella, los inversores verían burlado su derecho a 
obtener una mínima rentabilidad por su inversión, además que este tipo de acciones se 
convertirían entonces en un mero instrumento de especulación en manos de la sociedad». 
De ahí también que como consecuencia de esta finalidad por la norma perseguida, la citada 
autora haya considerado más adecuado que el cómputo de los tres años se haga, en vez de 
fecha a fecha, por ejercicios sociales (tal y como contenía el artículo 27 de la «Propuesta de 






Por su parte, en el caso de que el derecho de rescate se reserve a favor 
de los titulares de las acciones rescatables, ni siquiera se establece como en el 
caso anterior un plazo mínimo legal para poder rescatar. En consecuencia, la 
voluntad social expresada en el acuerdo de emisión operaría con mayor 
libertad al carecer de restricción temporal legal alguna y, por tanto, podría 
optar por permitirles su ejercicio en cualquier momento y desde la emisión757 
o bien condicionarlo a un determinado plazo. En cualquier caso, sin 
pretensiones de abarcar toda la casuística que respecto a la condición de la 
temporalidad del rescate pudiera producirse en la práctica, podemos encajar 
sintéticamente los diversos supuestos conforme a la siguiente clasificación: 
 
i. A fecha determinada o determinable. 
 
Se trata de la fijación en el acuerdo de emisión de una fecha 
determinada758 o determinable759 a partir de la cual podrá ejercitarse por quien 
                                                                                                                              
llevada a cabo por parte de una ponencia especial para su estudio y aprobación por la 
Comisión General de Codificación), lo que además justifica en base a que como 
expresamente señala «de no hacerse así, es posible que aunque transcurrieran tres años, el 
inversor cobrara, siempre en la hipótesis de que existieran beneficios repartibles, solamente 
los dividendos correspondientes a dos ejercicios». Por último, un comentario in extenso 
sobre las finalidades garantistas que persigue y los pormenores de apreciación que 
comprende esta prohibición inicial de rescate a través del llamado «periodo de carencia» se 
contiene en YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), pp. 157-159. 
 
756 Vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., op. cit. (nota 52), pp. 43-44. 
 
757 Aunque desde luego no será lo más frecuente por presentar el inconveniente de su 
ejecución práctica si cada vez que un socio quisiera ejercitar su derecho de rescate, a título 
individual y no como un acto colectivo de la clase, la sociedad tuviera que adquirirle sus 
acciones y reducir el capital social, lo que a su vez provocaría la dificultad de su fijeza y 
determinación, vid., en este sentido, ZUBIRI DE SALINAS, M., «op. cit.» (nota 102), pp. 
120-121, quien para salvar este escollo concede el protagonismo a lo establecido en el 
acuerdo de emisión, proponiendo la fijación en el mismo de un régimen pactado similar al 
legalmente previsto en el artículo 418 LSC en materia de obligaciones convertibles, que 
permite a los obligacionistas solicitar en cualquier momento la conversión, estableciendo 
para ello un sistema por el cual los administradores dentro del primer mes de cada 
semestre emitirán las acciones que correspondan a los obligacionistas que hayan solicitado 
la conversión durante el semestre anterior, e inscribiendo en el Registro Mercantil durante 






corresponda el derecho de rescate. Sin embargo ello no quiere decir que todas 
las acciones de la clase rescatable tengan que amortizarse en esa fecha, sino 
que pueden preverse en las condiciones de emisión que se rescatarán de forma 
fraccionada a lo largo de determinados periodos hábiles predispuestos para 
ello760. 
 
En este caso podrá establecerse que, transcurridos los plazos sin haber 
sido rescatadas la totalidad de las acciones, se producirá una pérdida del 
derecho a rescatar o bien una conversión en acciones no rescatables, ya que 
conforme a lo que venimos manteniendo no consideramos la solicitud del 
rescate como una obligación sino como un derecho que por consiguiente 
puede ser o no ejercitado por quien lo tenga conferido. No obstante, puede 
establecerse que si no se ejercita dentro de un plazo determinado o 
determinable en el acuerdo de emisión, puede perderse la concesión del 
derecho de rescate, si bien mediante la aplicación de los adecuados 
mecanismos compensatorios previamente fijados761. 
 
ii. De conformidad con un plan de amortización escalonado. 
 
                                                                                                                              
758 Por ejemplo, si se dijere que las acciones pueden rescatarse a partir del 31 de diciembre 
de 2010. 
 
759 Por ejemplo, si se dijere que las acciones pueden rescatarse tres meses después desde 
que alcance una cierta cotización bursátil. 
 
760 Vendría a ser un rescate por tramos (a modo de las denominadas windows de los 
mercados financieros internacionales) en los que la concreción de las acciones que han de 
amortizarse se haga, por ejemplo, de forma progresiva y/o mediante sorteo. También sería 
semejante o al estilo de lo que sucede en el caso de las obligaciones (confróntense los 
artículos 427.3 y 432.2 LSC). Asimismo, vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., 
op. cit. (nota 1), p. 267; quien propone como ejemplo, el caso de que las rescatables tuvieran 
un plazo de duración de quince años y que se amortizaran por sorteo, a partir del décimo 
año por anualidades vencidas y a razón de un quinto del número de acciones por año. 
 
761 Vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 262-263; para 
quien en el caso de que se haya fijado un plazo máximo de rescate debe quedar 
perfectamente claro cuál es el destino de las rescatables una vez vencido dicho plazo, 
poniendo como ejemplo que las no rescatadas se conviertan en acciones ordinarias 





Esta es una fórmula que resulta especialmente útil tanto para la 
sociedad emisora como para los titulares de las acciones rescatables762. En 
realidad, en este supuesto estamos en presencia de una adquisición de las 
propias acciones rescatables de carácter programado, de modo que el rescate 
de las mismas se producirá según un calendario o plan de amortización 
escalonado, que la sociedad emisora estará obligada a cumplir y al que se 
deberá ajustar en los términos de antemano previstos763. No obstante, hemos 
de tener en cuenta que en cualquier caso las previsión del plan para proceder 
al rescate habrá de producirse a partir del cuarto año desde la fecha de 
emisión, lo que resulta preceptivo en aplicación de lo previsto en el párrafo 
tercero del artículo 500 LSC. 
 
i. Rescate subordinado temporalmente a la verificación de ciertos eventos 
objetivos o hechos inciertos. 
 
El supuesto comprendería toda aquella casuística en la que el ejercicio 
del derecho de rescate se haga depender de un acontecimiento o hecho futuro 
e incierto 764 . De esta suerte, la producción o cumplimiento del suceso 
previamente contemplado en el acuerdo de emisión de las acciones rescatables 
como condición expresa para que se produzca el rescate de las mismas, 
produce el efecto de «abrir las puertas» para la activación o ejercicio del 
                                            
 
762 Vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 39, ya que, como acertadamente 
argumenta, «al ir disminuyendo la carga financiera de la sociedad, no sólo aumenta la 
capacidad de endeudamiento de ésta, sino que aumenta también la posibilidad de cobro de 
los dividendos preferentes de los accionistas privilegiados que todavía existan y, desde 
luego, la de los accionistas ordinarios». 
 
763  De nuevo en este supuesto creemos que también podría servir de referencia el 
denominado «plan de amortización» previsto en sede de obligaciones. Para más detalles 
sobre el tema, vid., por todos, ANGULO L., «De las obligaciones», en AA.VV. (Dir. 
SÁNCHEZ CALERO,F), Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, vol. VIII, 
Madrid, 1993, pp. 523-525. 
 
764 En ello se ha encontrado similitud con «aquellas opciones condicionadas de compra 
(call) o de venta (put) que funcionan sin grandes problemas al abrigo del derecho común»; 





derecho que conlleva por quien corresponda 765 . En cualquier caso, las 
hipótesis que caben plantearse bajo este supuesto podrían ser casi tan extensas 
como alcance la imaginación del jurista766. 
 
Hecha esta advertencia, no debe sorprendernos que la sociedad emisora 
decida emplear y así lo haga constar en el acuerdo de emisión de las acciones 
esta modalidad de rescate sub conditione obedeciendo a diversas motivaciones. 
A este respecto se ha señalado que cualesquiera causas pueden ser tenidas en 
cuenta a la hora de configurar de esta forma la activación del derecho de 
rescate, pudiendo ser incluso distintas a las que excepcionalmente otorgan el 
derecho de separación o el derecho de exclusión767. Por nuestra parte nos 
limitaremos a citar algunas de las causas o motivaciones que para la activación 
del derecho de rescate consideramos se pueden fijar con cierto fundamento en 
el acuerdo de emisión. 
 
Así, una de ellas podría venir marcada por el sometimiento del rescate 
al cumplimiento de determinados sucesos o eventos inciertos que produjeran 
como resultado una alteración en la tendencia de la empresa hacia el adecuado 
equilibrio financiero entre el nivel de fondos o recursos propios y fondos o 
recursos ajenos, de modo que fuera estratégicamente diseñado por ella. Para 
                                            
 
765 No obstante, en el caso de que se haya establecido, la necesidad de observar este 
condicionamiento que en realidad supone la configuración del rescate de las acciones 
rescatables subordinado temporalmente a la verificación de ciertos eventos objetivos o 
hechos inciertos, se ha estimado que viene a constituir un «medio de limitar (o autolimitar) 
la voluntad de las partes en orden a la futura redención de las acciones»; vid. YANES 
YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 156. 
 
766 Una buena muestra de la casuística que con carácter general puede darse respecto a las 
denominadas cláusulas de rescate puede verse en CALVOSA, L., op. cit. (nota 105), pp. 
235-241. 
 
767 Vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 264-265; que cita 
como ejemplos: «el hecho de la adopción de cualquier acuerdo de transformación, de 
fusión, de escisión o cesión global; la falta de pago del dividendo preferente; el cambio del 
socio de control; la adquisición por parte de cualquier accionista o grupo de accionistas de 
una determinada participación de capital; la pérdida de la condición de cotizada; el haber 





ser más precisos, podría ser el caso que pudiera producirse ante una eventual 
bajada de los tipos de interés, en los que la carga financiera que soportara una 
cierta emisión de rescatables se hiciera insostenible para la sociedad emisora 
en comparación con las condiciones de mercado para acudir a la financiación 
ajena. Pues bien, la posibilidad de hacer depender el ejercicio del derecho de 
rescate de la producción del hecho incierto de que la rentabilidad de las 
acciones rescatables supere en un determinado porcentaje el interés legal del 
dinero, podría ofrecer una solución al citado imprevisto contratiempo 
financiero.  
 
Asimismo, por lo que puede suponer de cambio en la estructura del 
capital social, podría someterse el rescate de las acciones rescatables a la 
verificación del hecho a priori incierto de que en su conjunto las emisiones de 
esta clase de valores no representen, por ejemplo, más de un cinco por ciento 
del capital flotante de la sociedad. Por último, como ejemplo de suceso 
contingente para la activación del derecho de rescate, podría citarse que se 
produzca la circunstancia o condición de que el titular de las acciones 
rescatables no mantenga un mínimo de participación acordado o por el 
contrario lo sobrepase. 
 
II.2.2. La estipulación del valor de rescate (redemption price). 
 
 Sobre la determinación del precio de rescate (redemption price) que la 
sociedad tiene que abonar a los titulares de las acciones rescatables nada dice 
la LSC y, en consecuencia, ante este silencio parece que deberá ser una vez 
más la autonomía de la voluntad la que venga a resolver la cuestión768. Y 
                                            
 
768 No obstante, se ha entendido quizás demasiado restrictivamente que tiene que ser 
necesariamente en metálico, sin que quepa, en principio, que el reembolso sea en especie o 
in natura, esto es, por medio de créditos u otros bienes y derechos como ocurre con gran 
flexibilidad en Estados Unidos, vid., en este sentido, ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» 
(nota 228), p. 40. Por nuestra parte consideramos que el pago del precio de rescate podría 
estipularse en especie, por ejemplo, mediante la conversión de las acciones rescatables en 





aunque no lo diga expresamente, entendemos que la contemplación del valor 
de rescate es una de las condiciones, a las que se refiere el apartado primero 
del artículo 500 LSC, que deberá formar parte del contenido mínimo del 
acuerdo de emisión de las acciones rescatables769. Por tanto, será la voluntad 
social la que por las razones expuestas deba estipular su concreción en dicho 
documento como tenga por conveniente, siempre que esté determinado o, al 
menos, sea determinable o se prevea la fórmula para su cálculo o 
determinación. 
 
 Así, de lo anterior se deduce que el ejercicio del derecho de rescate por 
quien corresponda conlleva la obligación de la sociedad emisora de rescatar, lo 
que a su vez comporta el desembolso del valor de rescate o, si se prefiere, el 
pago del precio de adquisición por la sociedad de sus propias acciones de la 
clase rescatable con fines a su amortización. A su vez, esta obligación de dar 
para la sociedad presenta como contrapartida para el titular de las acciones 
rescatables la pérdida del vínculo asociativo y, por tanto, de la condición de 
socio770. 
 
Ahora bien, parece razonable estimar que la precisión del precio o valor 
de rescate estipulado en el acuerdo de emisión va a depender de los derechos 
económicos que se les reconozcan a la clase de acciones rescatables emitidas. 
Esto es, que estará en función de que se le haya reconocido ciertos privilegios 
económicos o derechos preferentes (rescatables preferentes o privilegiadas) o 
no (rescatables ordinarias). Además, sin perjuicio de lo anterior, a la hora de 
determinar en el acuerdo de emisión las posibilidades de especificación del 
                                            
 
769 De esta suerte el pago del precio o valor del rescate (redemption price) se convierte en una 
de las consecuencias inmediatas derivadas de la ejecución del rescate y amortización de las 
acciones rescatables. 
 
770 En la doctrina británica esta idea ha sido nítidamente expuesta en base a que el titular de 
las acciones rescatables que mediante el rescate tiene que venderlas a la sociedad deja de 
ser socio para convertirse en acreedor respecto al precio de rescate, vid., por todos, 





valor o precio de rescate, consideramos conveniente tener en cuenta los 
siguientes criterios o parámetros fundamentales: 
 
i. La aplicación al precio de rescate de los conceptos normativos «valor 
real», «valor razonable» y «valor de cotización». 
 
 Con carácter general, al concepto «valor real» se refiere el artículo 123.6 
RRM en materia de «restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones»771. A 
continuación, nos planteamos su posible aplicación analógica en sede de 
rescatables como referente o criterio a tener en cuenta a la hora de determinar 
el precio para su rescate y amortización, lo que de admitirse podría llevar a la 
conclusión de que la prescrita tendencia normativa hacia la obtención del 
valor real de las acciones impediría la licitud de la determinación de un precio 
de rescate fijo. Asimismo, como consecuencia de lo anterior, en sentido 
contrapuesto podría extraerse la solución de que el valor de rescate sólo sería 
viable cuando estuviera referenciado con arreglo al precio de cotización, en la 
medida en que se trata de un criterio variable que, entre otros aspectos al 
margen de los meramente especulativos, tiende a reflejar la situación 
patrimonial de la empresa así como sus circunstancias económico-financieras 
y que, por consiguiente, entendemos que viene a permitir una gran 
aproximación a la valoración real de las acciones772.  
 
A su vez, podría reforzar esta idea lo prescrito en el artículo 353.2 LSC 
que, en cumplimiento del ejercicio del derecho de separación del accionista, 
                                            
 
771 Que reza así: «No podrán inscribirse en el Registro Mercantil las restricciones estatutarias que 
impidan al accionista obtener el valor real de las acciones. Queda a salvo lo dispuesto en la 
legislación especial». 
 
772 En este sentido, debe advertirse que de conformidad con la Resolución del ICAC de 23 
de octubre de 1991, el precio de cotización es un excelente indicador del valor de las 
acciones, salvo en situaciones especialmente turbulentas, especulativas o volátiles, hasta el 
punto de convertirse en el primer criterio de valoración a emplear por el auditor. Piénsese 
que al ser la sociedad que emite acciones rescatables necesariamente cotizada, lo normal 
será que en el acuerdo de emisión se fije el precio de rescate en relación con el valor de 





expresamente señala que «si las acciones cotizasen en un mercado secundario 
oficial, el valor de reembolso será el del precio de cotización media del último 
trimestre». Incluso, podría justificar la aplicación analógica de esta norma a 
nuestro caso concreto la consecuencia de la pérdida de la condición de socio 
que cabe apreciar en el titular de las acciones rescatables que han sido 
rescatadas y que comparte con aquellos otros casos que traen causa de la 
separación y exclusión de socios.  
 
También desde el plano dogmático se ha llegado a mantener con carácter 
general la ilicitud de cualquier cláusula que impida al accionista obtener el 
valor real de sus acciones773. Ello extrapolado al campo de las rescatables 
podría llevar a pensar que diversamente al valor real: (i) un precio fijo de rescate, 
podría desnaturalizar el vínculo societario al pasar el accionista a una posición 
acreedora que lo excluiría de toda participación en pérdidas, en contra de la 
regla general del derecho de sociedades774; y (ii) la fijación de un precio de rescate 
inferior, podría lesionar el derecho del socio a recibir una cantidad adecuada a 
su participación en la compañía y, si es superior, podría afectar negativamente 
a la posición de otros socios775.  
 
                                            
 
773 Sobre todo se ha defendido este posicionamiento desde la doctrina italiana, vid., por 
todos, CALVOSA, L., op. cit. (nota 105), pp. 244 y ss. 
 
774 Confróntese el artículo 1691 del CC. En este sentido, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., 
op. cit. (nota 1), pp. 268-269; quien viene a señalar que, en términos económico-financieros, 
la aproximación de las acciones rescatables al pasivo exigible será mayor o menor en 
función de la forma y extensión del derecho de participación en las ganancias sociales que 
las mismas prevén. Así, nos pone como ejemplo el supuesto de emisión de rescatables a 
precio fijo –nominal– y con derecho a percibir un dividendo fijo o variable pero preferente, 
en cuyo caso estaremos ante un «activo financiero» con características propias a las de un 
préstamo pues, según manifiesta, «en esas condiciones parece que se excluye al socio de 
todo aleas y se convierte al socio en un acreedor». Si bien, a continuación dicho autor 
admite que no por lo anteriormente dicho el titular de rescatables deja de soportar el riego 
básico general de todo accionista, pues los dividendos por muy fijos que estén, no se le 
pagarán si no existen beneficios distribuibles (cfr., arts. 498, 99.2 y 273 LSC). 
 
775 Que como se ha señalado se verían abocados a soportar un alto riesgo de expropiación; 





Sin embargo, a pesar de lo anteriormente manifestado no compartimos 
esta argumentación basada en la necesaria identificación del precio de rescate 
con el concepto de valor real de las acciones en el momento de su realización, 
ya que su admisibilidad sin más vendría a suponer el reconocimiento de una 
especie de derecho a obtener un valor real de rescate que entendemos no se 
produce en materia de rescatables. Entre otras razones, porque según se ha 
expuesto ya las condiciones de rescate de esta clase de acciones se encuentran 
escasamente reguladas en nuestra legislación y, por consiguiente, según 
venimos manteniendo, ello produce como consecuencia que en esta materia 
cobre una mayor importancia la voluntad social manifestada en junta general. 
Por tanto, que dichas condiciones puedan fijarse de forma ciertamente flexible 
y con gran libertad en el acuerdo de emisión776. 
 
Ahora bien, puestos a valorar la participación social y por si fueran 
insuficientes o inadecuados los criterios para su cálculo ya existentes, nuestro 
insatisfecho legislador no contento ha introducido en este terreno un nuevo 
concepto, en esta ocasión basado en el sugerente y para nada desdeñable 
criterio de la «razonabilidad». Más exactamente, se introduce con motivo de la 
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que 
viene a modificar a través de su disposición adicional novena el artículo 64.1 
LSA 1989 (actual párrafo segundo del 124.2 LSC), siendo de nuevo en materia 
de «restricciones estatutarias a la transmisibilidad de las acciones» cuando nos 
define el «valor razonable» de adquisición de las mismas en los siguientes 
términos: «el que determine un auditor de cuentas, distinto al auditor de la sociedad, 
que, a solicitud de cualquier interesado, nombren a tal efecto los administradores de la 
sociedad».  
 
                                            
 
776 En este sentido, se ha señalado acertadamente que «el presunto derecho individual del 
socio a percibir el valor real es objeto de una renuncia anticipada válida cuando éste 
suscribe acciones que se han de rescatar por un determinado precio establecido y conocido 
por aquél en el momento de la suscripción», vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. 





Por consiguiente, surge así una nueva valoración para la participación 
social basada en la subjetividad profesional de «lo razonable» que, a su vez, 
suponga un juicio emitido a expensas de criterios de supuesta 
independencia 777 . Ahora bien, hemos de reconocer que este concepto tan 
indeterminado como vinculado a la subjetividad y su concreta 
instrumentación jurídica, aunque se haga depender de la profesionalidad de 
un auditor no nos termina de convencer778. En cualquier caso, parece que la 
anteriormente citada tendencia hacia la obtención del «valor real» debiera 
inspirar y hasta reconducir la evaluación «razonable» del auditor hacia la 
contemplación del «valor de cotización» como primer criterio que debe tener 
en cuenta en su examen, pues es innegable y resulta obvio que éste es un 
excelente indicador para determinar el precio de las acciones cotizadas, como 
es el caso de las rescatables779. 
 
                                            
 
777  En efecto, decimos supuesta porque la valoración razonable se deja en manos del 
criterio subjetivo y profesional del auditor y como aparente signo de su independencia 
respecto a los diversos intereses en juego. 
 
778  A pesar de que admitamos que el sistema permite la valoración por experto 
supuestamente independiente del precio de rescate que se habrá de pagar al titular de las 
acciones rescatables y por mucho que a la hora de su profesional valoración tenga en 
cuenta todas las condiciones económico-financieras dignas de ser examinadas, no nos 
termina de convencer este criterio aplicado de forma preceptiva y en base al recurso de la 
analogía como único criterio para el cálculo del valor de rescate. Entre otras razones, 
porque va en contra de la reiterada flexibilidad que debe imperar en esta materia, entre las 
que entendemos se encuentra la relativa a la libertad de criterio para la fijación del precio 
de rescate bien de forma determinada o determinable. 
 
779 Conforme a este criterio, también en el caso de las acciones rescatables la tendencia 
hacia la obtención del valor «real» de rescate debe procurar que además sea coincidente a 
la hora de su determinación con un «valor razonable», noción esta última que como se ha 
señalado ha sido introducida recientemente por nuestro legislador y para cuya aplicación, 
parece que con buen criterio y con el fin de determinar su correcto precio por parte del 
auditor, no podrá desprenderse de tener en consideración el dato objetivo que se le ofrece 
de tener en cuenta la obligatoria «cotización» de los valores en cuestión. Así, en este 
sentido se ha manifestado que «de esta manera se alcanza a comprender que el valor 
razonable reviste naturaleza instrumental como consecuencia de aquella función 
normativa que se vincula con el resultado adecuado al fin del precepto, y que a nuestro 
juicio no parece que sea otro que el prevenir expropiaciones o diluciones del valor 
económico actualizado de la participación del socio», vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 





Por todo lo expuesto y en atención a las anteriores consideraciones –y no 
sólo por el silencio legal sobre el particular existente en el específico régimen 
legal–, estimamos que tanto el «valor real» como el «valor razonable» no se 
nos revelan como criterios imperativos a la hora de determinar el precio de 
rescate de las acciones rescatables. No obstante, otra cuestión será que la 
voluntad social acuerde como un sistema más de valoración del rescate de esta 
clase de acciones –si acaso, especialmente aconsejable o recomendable– la 
posibilidad de su determinación razonable, esto es, subjetiva y sometida a 
posteriori a la supuesta independencia de un auditor nombrado al efecto, que 
podrá tener en cuenta para su cálculo el valor de cotización como un criterio 
más que, al margen de que pueda tener un componente más o menos 
especulativo, le permita obtener una aproximación lo más certera posible a su 
precio real. 
 
Como corolario, lo expuesto en este apartado nos lleva a detectar la 
relación existente entre los diversos conceptos a los que nos hemos venido 
refiriendo y que someramente hemos tratado de examinar en cuanto aplicados 
a la figura que especialmente nos interesa, si bien con los matices diferenciales 
que jurídica y técnicamente también pueden observarse entre ellos a la hora de 
su instrumentación. En cualquier caso, no debemos olvidar que el precio de 
rescate, por las razones anteriormente expuestas, depende de la voluntad 
social que lo prefija en el acuerdo de emisión formando parte de su contenido 
mínimo, de modo que el potencial inversor en rescatables tiene la oportunidad 
de aceptarlo o no con carácter previo a la realización de su inversión y, por 
consiguiente, con antelación a la suscripción de esta clase de valores. 
 
ii. Precio de rescate en función de la determinación de su valor fijo o 
variable. 
 
 Partimos de la idea anteriormente manifestada de que, en cualquier 





establecido, ya sea de forma directa o a través de la fijación de criterios que 
conduzcan a su deducción o cálculo, con antelación a la suscripción de las 
acciones rescatables y mediante su plasmación expresa en el preceptivo 
acuerdo de emisión como ineludible manifestación de la voluntad social 
creadora de esta clase de valores 780 . En consecuencia, hecha la anterior 
advertencia, entendemos que se podrá rescatar por un valor fijo 
predeterminado en el acuerdo de emisión: por ejemplo, a razón de 20 euros 
por acción. Pero también son posibles y lícitas las estipulaciones por importe 
determinable, esto es, susceptible de precisión posterior mediante la fijación 
de criterios objetivos y sin necesidad de que para su cálculo o determinación 
se requiera una nueva decisión social, sino meramente ejecutiva del órgano de 
administración que deberá limitarse a aplicar los criterios preestablecidos para 
su determinación781.  
 
Asimismo, se podrá rescatar por un valor variable: por ejemplo, en 
función del precio medio de cotización del último trimestre, con o sin prima 
de rescate añadida (redemption premium). A este respecto, resultan frecuentes y 
variadas las posibles fórmulas utilizadas en las diversas emisiones que pueden 
encontrarse en los mercados financieros internacionales782. Por último, cabe 
mencionar la posibilidad anteriormente señalada de establecer un precio de 
                                            
 
780 Pues bien, de ello se deduce ya como relevante consecuencia que la valoración o la 
fijación del criterio para determinar el cálculo del precio de rescate no se puede llevar a 
cabo con posterioridad a la puesta en circulación de los valores; vid., en este sentido, 
ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 40; asimismo, vid. YANES YANES, P., op. 
cit. (nota 8), p. 159. En contra, vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), pp. 267-
268; quien de forma más flexible contempla la posibilidad de retrasar la determinación de 
esta exigencia al momento previo a la amortización de las acciones rescatables, si bien 
matiza que sólo será competente para ello la junta de accionistas, sin que en ningún caso 
quepa delegar en el órgano de administración la facultad de fijar libremente el precio. 
 
781 A efectos prácticos ello significa que la realización del rescate y amortización de las 
acciones rescatables no requiere reunir de nuevo a la junta general para determinar o 
calcular el precio de rescate previsto con carácter determinable en el acuerdo de emisión. 
 
782 Así, tomando como referencia una vez más el derecho británico, la regla general es 
utilizar una fórmula de fijación del precio de rescate vinculada al precio medio de 
cotización alcanzado por las acciones en un periodo anterior de referencia al momento de 





rescate variable pero a su vez dependiente de determinación subjetiva: por 
ejemplo, sería el caso al que anteriormente no hemos referido de fijación de su 
valor por perito o auditor783. En cualquier caso, lo que no parece admisible es 
dejar su determinación al criterio o arbitrio de cualquiera de las partes, esto es, 
la sociedad emisora por un lado, o el socio titular de las acciones rescatables 
por otro. 
 
iii. Precio de rescate en relación con el valor nominal: bajo la par, a la par y 
con prima de rescate. 
 
La determinación del precio de rescate en relación con el valor nominal 
debe tener en cuenta en primer término el hecho de si las acciones rescatables 
emitidas son preferentes o privilegiadas o si, por el contrario, no lo son784. Y es 
que esta circunstancia debiera influir en la evaluación del valor del rescate que 
se le asigna a las mismas pues, como se ha señalado, si se prevé para los 
accionistas titulares de las rescatables una retribución privilegiada vía 
dividendos (acciones rescatables preferentes), tendría sentido financiero que el 
precio de rescate fuera inferior al que habría de determinarse en caso de que 
esta clase de valores fuese configurada exclusivamente con derecho al 
dividendo ordinario785. 
 
En consecuencia, en la práctica el importe del precio de rescate 
dependerá en buena medida de la cuantía del derecho de participación en los 
                                            
 
783 Como se advirtiera con anterioridad, se trata de un sistema legalmente previsto en 
nuestro ordenamiento para los casos de separación y exclusión de socios, así como para el 
cálculo del precio de la participación del socio consecuencia del ejercicio del derecho de 
preferente adquisición contenido a través de cláusulas limitativas de la libre 
transmisibilidad. A este respecto, confróntense los artículos 124.2 y 353.1 LSC. 
 
784  A este respecto, no debe entrañar reserva alguna la posibilidad de establecer 
estatutariamente y en el acuerdo de emisión privilegios de carácter económico al amparo 
del artículo 94.2 LSC. 
 





resultados sociales que los accionistas tengan reconocido786. Así, por ejemplo, 
si a las acciones rescatables se les hubiere reconocido un dividendo preferente 
elevado, entonces parece que estaría más justificado que el establecimiento del 
precio de rescate de las mismas se hubiese fijado con referencia exclusiva al 
valor nominal o, si acaso, con una prima de rescate escasamente relevante que 
podría progresivamente aumentar en función de la menor cuantía del 
dividendo estipulado para las acciones 787. Por tanto, según lo expuesto, parece 
que el precio de rescate podrá o no coincidir con el valor nominal de las 
acciones, esto es, podrá ser inferior, igual o superior a éste. Pues bien, en 
función de este criterio podemos establecer las siguientes categorías de rescate: 
 
(i) Bajo la par, es el caso que se produce cuando el precio de rescate resulta 
inferior al valor nominal de las acciones rescatables. Puede resultar 
procedente y traer causa del hecho de haber dejado su determinación a 
circunstancias variables en las que han influido una mala situación 
económica de la empresa o resultados sociales adversos generadores de 
pérdidas. Asimismo, se ha justificado en el caso de que la retribución 
del accionista se haya establecido con carácter preferente a través de un 
dividendo garantizado788. 
(ii) A la par, es el caso que se produce cuando el precio de rescate coincide 
con el valor nominal de las acciones rescatables. Aunque nada obligue a 
                                            
 
786 Asimismo, conviene tener en cuenta y advertir el paralelismo o la similitud que la 
cuestión que planteamos presenta con el derecho del socio a obtener la cuota que les 
correspondería en caso de liquidación social; en este sentido, vid. YANES YANES, P., op. 
cit. (nota 8), pp. 159-160. 
 
787 En cuyo caso consideramos que no estaría de más indicar en el acuerdo de emisión que 
en el precio de rescate por el valor nominal se incluye el importe de los dividendos 
devengados por periodos vencidos y no cobrados hasta el momento del pago del rescate. 
Así, en este sentido se ha advertido con acierto que, si habiéndose asignado a las 
rescatables un dividendo acumulable, éste no hubiera sido satisfecho aún en el momento 
del rescate, parece razonable exigirlo como parte del precio del mismo; vid. ALONSO 
LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 39. 
 






ello, resulta frecuente la contemplación de este supuesto en la 
práctica789. No obstante, como se ha resaltado, una situación de rescate 
por el valor nominal y a opción de la sociedad haría a los titulares de las 
acciones rescatables muy vulnerables económicamente hablando790. Por 
último, señalar que la falta de indicación de este criterio en el acuerdo 
de emisión se ha entendido que no debe interpretarse en el sentido de 
su asunción por defecto, esto es, que las acciones rescatables tengan 
necesariamente que amortizarse a la par791. 
 
(iii) Con prima, si el precio de rescate es superior al valor nominal (sobre la 
par)792 la diferencia entre ambas magnitudes se denomina prima de 
                                            
789 En este sentido, vid., por todos, GARCÍA DE ENTERRÍA, J., «op. cit.» (nota 99), p. 1700. 
 
790 Vid. ALONSO LEDESMA, C., «op. cit.» (nota 228), p. 39. 
 
791 Vid., en este sentido, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., op. cit. (nota 1), p. 271; quien alega 
para ello que no existe en nuestro derecho una disposición similar a la contenida en el 
artículo 345.4 CSC portugués, que expresamente prevé la obligación de efectuar el rescate 
por el valor nominal de las acciones, salvo que en el acuerdo de emisión se haya estipulado 
la concesión de un premio o prima de rescate. En contra, sin embargo, SÁNCHEZ 
CALERO, F., «op. cit.» (nota 87), pp. 146-147; quien trata de llegar al mismo resultado que 
la legislación portuguesa por la vía que nos ofrece el artículo 39 de la Segunda Directiva 
(77/91/CEE).  
 
 Por su parte, el derecho británico resuelve esta cuestión mediante la libertad de fijar 
suplementariamente en el acuerdo de emisión una «redemption premiun», pero si no se hace 
se entiende que no procede y el rescate se producirá a la par. Así, cuando se fija con 
referencia a un valor fijo, el precio de redención comprenderá como mínimo el valor 
nominal de las acciones rescatables emitidas (nominal value), lo que coincidirá exactamente 
con la reducción del capital emitido y en circulación (issued capital); vid., en este sentido, 
section 687 de la CA 2006 (c. 46), disponible en: 
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/pdf/ukpga_20060046_en.pdf., pp. 329-330. A 
partir de aquí, dicho valor de redención podrá incrementarse además con la denominada 
prima de rescate (redemption premiun) que funcionará, según las condiciones de redención 
prefijadas en los estatutos y en el acuerdo de emisión, como un incentivo que incrementa el 
precio básico de rescate que, como se ha señalado, estrictamente se refiere al valor nominal 
desembolsado en concepto de aportación del socio al suscribir las acciones. 
 
792 En contra de esta posibilidad se manifiestan DE LA VEGA JIMÉNEZ, J., MONGE 
LOZANO, P., DOMÍNGUEZ CASADO, J., «op. cit.», (nota 197), p. 57; quienes estiman que 
la amortización de las acciones rescatables no puede hacerse por un valor superior al 
nominal, «en tanto que si así fuese, la diferencia entre el valor de rescate y el valor nominal 
de los títulos podría ser considerado como intereses implícitos, lo que contravendría lo 





rescate (redemption premium) 793 , que podrá ser cifrada mediante un 
porcentaje: por ejemplo, al 140 por ciento sobre el valor nominal. Esta 
forma de fijación del precio de rescate puede resultar procedente y traer 
causa como incentivo para hacer más atractiva la inversión en esta clase 
de valores, sobre todo, cuando la ejecución del rescate se deja en manos 
exclusivas de la sociedad emisora. Ahora bien, a efectos prácticos, 
respecto a la prima de rescate también se han planteado problemas a la 
hora de su financiación794. 
 
iv. Valor de rescate compensado mediante bonos de disfrute. 
 
A los efectos que específicamente nos interesan, los denominados bonos 
de disfrute a los que hace referencia el artículo 341 LSC, pueden presentar 
cierto interés como mecanismo compensatorio del pago del precio de rescate. 
Con independencia de su discutida naturaleza jurídica795, de los mismos nos 
interesa en este momento resaltar que: (i) como expresa el citado precepto que 
los regula, son emitidos para ser «entregados a los titulares de acciones 
amortizadas en virtud de reembolso»796 y (ii) dentro de la función económica que 
                                            
 
793 A la que también se refieren, entre otros,  tanto en derecho británico en la section 160 (2) 
de la Companies Act 1985, como en el derecho comunitario en el artículo 39 g) de la Segunda 
Directiva (77/91/CEE). 
 
794 En contraste con la omisión en nuestro derecho al tema de la financiación específica de 
la prima de rescate, la cuestión se resuelve en nuestra opinión de forma satisfactoria en el 
artículo 39 g) de la Segunda Directiva (77/91/CEE), que viene a establecer que el valor de esta 
prima sólo podrá ser deducido con cargo a bienes de libre disposición (sumas distribuibles 
de conformidad con el apartado 1 del artículo 15) o de una reserva específica creada al 
efecto, a modo de «reserva por prima de rescate» que tendría un tratamiento jurídico-
contable como fondo de disponibilidad restringida, por tanto, exclusivamente vinculado a 
los casos que prevé la propia norma comunitaria a la que nos estamos refiriendo. 
 
795 Sobre el particular, entrando de lleno no sólo en el tema de la naturaleza jurídica de los 
bonos de disfrute sino, incluso, de su diferenciación con las denominadas acciones de 
disfrute o acciones reembolsadas, vid. PÉREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., op. cit. (nota 
173), pp. 321-326.  
 
796 Por ello nos limitaremos en este momento a destacar esta función económica que, 
conforme al actual régimen legal sobre bonos de disfrute contenido en el mencionado 





están llamados a desempeñar, se ha resaltado que vienen a incorporar «un 
derecho de crédito contra la sociedad por la parte correspondiente de las 
utilidades que la participación económica del socio contribuyó a generar 
mientras duró su condición de tal»797. 
 
Así, respecto al primer aspecto reseñado, hemos de tener en cuenta que la 
entrega de bonos de disfrute como medio de pago del rescate de las acciones 
rescatables es potestativa. En efecto, si bien es cierto que en el caso de las 
acciones rescatables se da el aludido supuesto normativo para la asignación de 
bonos de disfrute, esto es, la amortización de las acciones en virtud de 
reembolso, no es menos cierto que su concesión no forma parte del contenido 
mínimo exigible en el acuerdo de emisión de esta clase de valores, ni tampoco 
creemos que la posible entrega compensatoria de estos títulos, en el caso 
concreto que nos ocupa de rescate de esta clase de valores, responda a la 
misma función tuitiva que está llamada a cumplir de conformidad con lo 
previsto en el artículo 35 de la Segunda Directiva (77/91/CEE)798. 
 
                                                                                                                              
como medio de pago del rescate y amortización llevado a cabo por la sociedad.  No 
obstante, conviene advertir que este medio de pago a través de bonos de disfrute, no 
conlleva prolongar la participación del socio en los asuntos corporativos más allá del 
advenimiento del crucial momento de la ejecución del rescate, pues la norma a la que nos 
estamos refiriendo expresa con rotundidad que esta clase de valores «no atribuyen el 
derecho de voto». 
 
797 Vid. YANES YANES, P., op. cit. (nota 8), p. 163. 
 
798 Entre otras razones porque presenta diverso tratamiento jurídico en relación con el 
capital social y su plasmación jurídico-contable, pues en la amortización mediante 
reembolso a que se refiere el artículo 35 de la Segunda Directiva (77/91/CEE), llama la 
atención que el legislador comunitario no se haya preocupado de establecer como medida 
de técnica contable y protectora frente a terceros la reserva especial o de disponibilidad 
restringida que si se exige en el caso del rescate y amortización de las acciones rescatables. 
La razón es que en el primer caso no se produce reducción del capital social mientras que sí 






 En cuanto al segundo de los aspectos resaltados, consideramos que el 
referido derecho de crédito que confieren a su titular los bonos de disfrute799, 
alcanzaría su mayor sentido y justificación en el caso de que el reembolso 
consecuencia del rescate y amortización de las acciones rescatables se efectúe a 
la par. Así, en este supuesto, la concesión y entrega de bonos de disfrute 
podría establecerse como medio compensatorio del pago del rescate, si bien 
realizado con forma de título-valor, fondo de derecho de crédito y como justo 
reconocimiento liquidatorio otorgado al socio desafectado de la sociedad. 
 
II.3. Referencia a la financiación de la operación de rescate y amortización 
de acciones rescatables. 
 
 La perspectiva financiera de la operación de rescate y amortización de 
acciones de la clase rescatable, se contempla desde el punto de vista legal a 
través de tres procedimientos que se encuentran bien definidos y delimitados, 
que hemos clasificado en dos grupos en función de si conllevan una reducción 
de capital social meramente contable o si supone una reducción efectiva del 
mismo800. Así puede distinguirse: 
 
i. la vía de financiación preferente o prioritaria, prescrita en el artículo 
501.1 LSC y consistente en que deberá realizarse «con cargo a beneficios o 
reservas de libre disposición»,  que vendría a suponer una reducción de 
capital con cargo a recursos disponibles o, alternativamente, «con el 
producto de una nueva emisión de acciones acordada por la junta general con 
la finalidad de financiar la operación de amortización», en cuyo caso 
resultaría un aumento de capital social compensatorio de la reducción 
del mismo que en cualquier caso e inevitablemente se produce con la 
                                            
799 Esto es, en cuanto entendido como «valor potencial derivado de la previa contribución 
de su cuota de capital a la generación de reservas»; vid., en este sentido, SÁNCHEZ 
ANDRÉS, A., «op. cit.» (nota 326), p. 63. 
 
800  Sobre los distintos supuestos o vías de financiación del rescate y amortización de 
acciones de la clase rescatable con su correspondiente tratamiento contable vid. LÓPEZ 





realización de la operación. Ahora bien, lo cierto es que en ambos casos 
la ejecución de la operación conduce a una reducción del capital social 
de las calificadas meramente contables; y 
 
ii. la vía de financiación subsidiaria, prescrita en el artículo 501.3 LSC y 
consistente en que deberá realizarse «con los requisitos establecidos para la 
reducción del capital social mediante devolución de aportaciones», que 
conllevaría en esta ocasión una reducción del capital social de las 
denominadas real o efectiva. 
 
 En efecto, desde un punto de vista jurídico-contable, la financiación del 
rescate y amortización de acciones rescatables «con cargo a beneficios o reservas 
de libre disposición», no significa que el capital social permanezca inamovible 
pues también supone una reducción de la cifra del mismo que figura en el 
balance, si bien como consecuencia de ello lo que sucede es que esta 
disminución se compensa contablemente con el importe exactamente 
equivalente de una nueva partida que aparece en el pasivo y que tiene el 
mismo tratamiento jurídico-contable que el capital social: la denominada 
«reserva de capital amortizado», a la que se refiere el artículo 501.2 LSC.  
 
 En este supuesto, la pérdida de valores del activo resultado de haber 
empleado una parte de ellos en la financiación de la operación del rescate y 
amortización de las acciones rescatables ha de efectuarse con cargo a la partida 
de beneficios o de reservas de libre disposición, si bien presenta como 
contraprestación la necesaria dotación de la específica «reserva de capital 
amortizado». Nos encontraríamos ante una de reducción de capital con 
incremento de reservas de disponibilidad restringida, supuesto que entraría 
dentro de las calificadas reducciones contables, lo que a su vez desde el punto 
de vista jurídico trae como consecuencia la exclusión del derecho de oposición 






 Por su parte, la financiación del rescate y amortización de las acciones 
rescatables «con el producto de una nueva emisión de acciones acordada por la junta 
general con la finalidad de financiar la operación de amortización» viene a suponer 
la realización de una operación de aumento del capital social con la estricta 
finalidad de generar fondos propios para financiar la operación. En realidad, 
si se observa bien, lo que se produce con la realización de la operación 
societaria de esta forma financiada es una sustitución del capital social 
representado por las acciones rescatables que se rescatan y amortizan en la 
cuantía y medida exacta del éxito de la operación de ampliación del capital 
que le sirve de cobertura. 
 
 Lo que quiere significarse a este respecto es que como consecuencia de 
la operación de rescate y amortización de acciones rescatables de este modo 
financiada, se produce un aumento y disminución del capital social por la 
misma cuantía que no hace variar la cifra que estatutariamente lo representa.  
Por tanto, la reducción del capital que la operación comporta, por no llevar 
correlativamente aparejada una mengua del patrimonio vinculado o que le 
sirve de cobertura, entrará dentro de la calificadas como nominal o meramente 
contable. 
 
 En consecuencia, mediante la emisión de las nuevas acciones objeto de 
la ampliación se forma un nuevo grupo accionarial que representa una 
fracción del capital equivalente a la suma de los valores nominales del grupo 
titular de las rescatables. Así, en la medida en que las aportaciones de los 
nuevos socios cubre el valor nominal de las acciones rescatables que han sido 
amortizadas, no se produce merma patrimonial en perjuicio alguno o 
detrimento de la garantía de los créditos contraídos por los acreedores sociales 
y, por consiguiente, no se justificaría para este colectivo la activación del 






 Por su parte, la financiación de la operación del rescate y amortización 
de acciones rescatables por la vía subsidiaria o «con los requisitos establecidos 
para la reducción del capital social mediante devolución de aportaciones», conlleva 
una reducción del capital social de las denominadas real o efectiva y no 
meramente nominal o contable. En efecto, el legislador plantea la reducción 
efectiva del capital social como alternativa subsidiaria sometida a la condición 
de que no existan beneficios o reservas libres en cantidad suficiente ni se 
emitan nuevas acciones para financiar la operación.  
 
 Y si bien cualquier amortización de acciones rescatables lleva aparejada 
de forma inexorable una reducción de capital, sólo en este supuesto de 
financiación de la operación se producirá una minoración real o efectiva sobre 
la cifra de capital, debido a que la sociedad emplearía patrimonio destinado a 
la cobertura del capital social. Y dado que la sociedad carecería de recursos 
libres con los que financiar la operación, se produciría una salida de la cuenta 
de capital social como consecuencia directa del pago del precio de rescate, que 
ocasionaría una reducción de la cifra de garantía que en esta ocasión no 
resultarían compensables con la dotación de una reserva de disponibilidad 
restringida de capital amortizado.  
 
 Ello llevaría consigo que la operación de rescate y amortización de las 
acciones rescatables no fuese neutral conforme a los derechos legítimos de los 
acreedores de la compañía, que podrían ver en riesgo la garantía de sus 
créditos contraídos. Y por esta razón en este supuesto se deberá estar 
conforme a las normas generales de reducción de capital social recogidas en 
los artículos 317, 318 y 319 LSC y las disposiciones normativas especiales de la 
reducción para la devolución del valor de las aportaciones de los artículos 329 




















I. A grandes rasgos, el «rescate y amortización de acciones rescatables» 
consiste en una concreta operación societaria inherente a la naturaleza jurídica 
de una determinada clase de acciones, que conlleva la realización de un 
negocio adquisitivo sobre las propias acciones cuyas condiciones de 
realización están predeterminadas en el acuerdo emisión y que utiliza para su 
ejecución un procedimiento específico conducente de forma inexorable hacia 
la cancelación de los valores afectados y la consiguiente reducción del capital 
social. De esta suerte el rescate y amortización de acciones en sede de las 
denominadas rescatables presenta un sentido estricto y especializado, 
resultando un mecanismo inherente a la naturaleza jurídica de esta clase de 
valores, convirtiéndose en consecuencia en un elemento que viene a 
caracterizarlos tipológicamente. 
 
II. La vigente regulación del derecho británico sobre el «rescate y 
amortización de acciones rescatables» («redemption of redeemable shares»), 
contenida en la Company Act 2006, se caracteriza esencialmente: (i) por su 
aptitud como mecanismo o procedimiento para la realización de un negocio 
adquisitivo sobre las propias acciones; y (ii) por su instrumentación jurídica en 





denominadas «redeemable shares». Así, como procedimiento adquisitivo sobre 
las propias acciones, la «redemption of redeemable shares» presenta un carácter 
especial, sobre todo por la previsibilidad de las condiciones en las que habrá 
de ejecutarse esta operación societaria, conocidas desde el mismo momento de 
la emisión de la categoría de acciones que le sirven de soporte, viniendo de 
este modo a diferenciarse del método más general y menos previsible 
denominado «repurchase». 
 
III. La ejecución de la «redemption» inherente a las «redeemable shares» exige 
como paso previo que: (i) las acciones que van a verse afectadas por la 
operación estén íntegramente desembolsadas, y (ii) se cumplan las condiciones 
predeterminadas en el acuerdo de emisión de esta clase de acciones, que por 
prescripción legislativa deberán hacer referencia como mínimo al momento 
del rescate («redemption date») y al precio o valor del mismo («redemption 
price»). Asimismo, la ejecución de la operación de «redemption of redeemable 
shares» tiene un coste financiero que la sociedad tiene que afrontar. En este 
sentido, de conformidad con el régimen jurídico que nos ofrece el derecho 
británico, cabe hacer la siguiente clasificación en función de los  medios 
financieros empleados para sufragar la realización de esta operación 
societaria: 
 
i. La financiación principal o prioritaria. Se trata de un procedimiento que 
puede ser utilizado tanto por las public companies como por las private 
companies británicas. Consiste en que la financiación de la operación de 
«redemption of redeemable shares» se lleva a cabo mediante la obtención 
de fondos patrimoniales conseguidos por cualquiera de las dos 
siguientes vías: (i) beneficios distribuibles de la sociedad (fondos de 
libre disposición), y (ii) captados a través de una nueva emisión de 






ii. La financiación secundaria o subsidiaria. Se trata de un procedimiento 
que puede ser utilizado exclusivamente por las private companies 
británicas. Pero para estas sociedades supone una vía de financiación 
alternativa, esto es, que sólo puede ser utilizada ante el fracaso total o 
parcial del procedimiento de financiación principal o prioritaria al que 
anteriormente nos hemos referido. Se ajusta al cumplimiento estricto de 
una serie de requisitos legislativamente tasados y comprendería la 
posibilidad de obtener fondos de disponibilidad restringida o 
vinculados al capital social (out of capital), por lo que su empleo provoca 
como consecuencia la disminución de los recursos o fondos propios de 
la sociedad, sin perjuicio del derecho de oposición de los demás socios 
no afectados por la operación y los acreedores sociales.  
 
IV. En el transcurso de la importación de la «redemption of redeemable shares» 
de cuño anglosajón al derecho español, puede observarse un doble proceso de 
transposición normativa: (i) el que tiene su origen en el derecho británico y 
que influye para colocar una de sus instituciones tradicionales en el ámbito 
normativo comunitario y, (ii) el procedente del derecho de la UE que viene a 
ejercer una función a modo de bisagra que «abre las puertas» de la figura al 
resto de los derechos internos de los países miembros. De esta suerte, el 
modelo británico ha influido e inspirado la ordenación que de la figura objeto 
de nuestro estudio se lleva a cabo el derecho comunitario. En consecuencia, se 
regula la operación societaria que ha sido traducida como «recuperación de 
acciones recuperables», a la que se refiere el artículo 39 de la Segunda Directiva 
(77/91/CEE). No obstante, cabe observar alguna disparidad existente entre el 
ordenamiento jurídico británico exportador y el comunitario receptor de la 
institución, relacionada con el limitado ámbito subjetivo de aplicación de la 
Segunda Directiva, ya que ésta únicamente afecta a las public companies 
(equivalentes a nuestras sociedades anónimas). Así, como consecuencia de 
ello, se produce en el derecho UE el veto o la restricción subjetiva que afecta a 





consiguiente, no podrían favorecerse de esta institución tal y como sucede 
conforme al derecho británico. 
 
V. Situados ya en el marco del proceso de recepción por el derecho 
español de la institución de la «recuperación de acciones recuperables» 
procedente del ordenamiento jurídico comunitario, a impulso de una serie 
trabajos prelegislativos, se llega hasta la decisión de política legislativa que 
introduce la Disposición Adicional Decimoquinta de la Ley 37/1998, de 16 de 
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de 
Valores, en cuyo apartado 5º modifica e introduce en la sistemática de la LSA, 
la sección 6ª del capítulo IV, con el título «De las acciones rescatables», 
compuesta por los artículos 92 bis y 92 ter. Actualmente, la regulación de las 
acciones rescatables se encuentra ubicada en la sistemática legislativa de la 
Ley de Sociedades de Capital aprobada por Real Decreto Legislativo 1/2010, 
de 2 de julio, dentro del Título XIV sobre “Sociedades anónimas cotizadas”, 
Capítulo II dedicado a las “Especialidades en materia de acciones”, Sección 3.ª 
denominada “Acciones rescatables”, conformando su régimen legal el artículo 
500 bajo el título “Emisión de acciones rescatables” y el artículo 501 bajo el 
título “Amortización de acciones rescatables”. 
 
VI. Conforme al derecho vigente y desde el punto de vista del socio 
accionista, el mecanismo de rescate y amortización inherente a la clase 
rescatable se nos presenta como un instrumento de inversión que añade un 
plus de liquidez al que ya de por sí tienen estos valores por su condición de 
acciones y su cualificación como «valores negociables» de conformidad con 
nuestra legislación, lo que les permite el privilegiado acceso al mercado 
bursátil para su transacción. Dicho extra de liquidez proviene precisamente de 
la activación de la operación de rescate y amortización de las acciones 
rescatables, pues el titular de esta clase de valores sabe desde el preciso 
momento de la suscripción que cuenta con la propia sociedad emisora como 





emisión. Así, la adquisición forzosa por la sociedad de sus propias acciones se 
activará mediante el ejercicio del derecho de rescate, que cuando esté 
atribuido al socio como condición expresa del acuerdo de emisión de esta clase 
de valores, se convierte en un mecanismo idóneo que facilita la desinversión, 
dotando a las acciones rescatables a las que por naturaleza se incorpora de 
dicho extra de liquidez. 
 
VII. En este sentido, no nos debería pasar desapercibido que la ejecución de 
la operación de rescate y amortización de acciones rescatables permite al 
inversor una vía de escape o de retirada de un proyecto empresarial que le 
ofreciera escasas oportunidades o salidas, procediendo así a través de la 
activación de este mecanismo operativo inherente a las rescatables a la 
desinversión en el mismo. Sin embargo, las posibilidades de emisión de las 
acciones rescatables se encuentran legalmente restringidas al exclusivo ámbito 
subjetivo de las sociedades cotizadas, lo que viene a privar en la práctica al 
relevante sector de las sociedades no cotizadas de la opción de su utilización y 
aprovechamiento. Y ello sería especialmente útil en aquellos casos no 
infrecuentes en los que, por estar materializada la participación del socio en el 
capital social de una entidad no cotizada, no puede acudir al mercado de 
valores para transmitir sus acciones, situación que incluso podría agravarse 
aún más si la sociedad estuviera concebida como cerrada, por ejemplo, al 
contener cláusulas estatutarias que restringen la libre transmisibilidad de las 
acciones. 
 
VIII. Con esta restrictiva decisión de política legislativa en cuanto al ámbito 
subjetivo de aplicación de la figura se está perdiendo una buena oportunidad 
para dotar al importante sector de las sociedades anónimas no cotizadas de un 
medio seguro y forzoso de transmisión de acciones vinculado a la emisión de 
una determinada clase. Y, como es sabido, es precisamente en este tipo de 
sociedades donde se hace especialmente patente la necesidad de la existencia 





liquidación de la inversión mobiliaria realizada o, dicho de otro modo, la 
extinción sin traumas de la vinculación socio-sociedad. Por tanto, de 
conformidad con esta función liquidatoria a la que nos venimos refiriendo, 
pensamos que el rescate y amortización de acciones rescatables podría resultar 
un mecanismo especialmente apto para ser empleado por las sociedades no 
cotizadas, pues precisamente en este ámbito subjetivo debiera tratarse de 
ofrecer o posibilitar –más que sustraer– mecanismos o procedimientos que 
ofrezcan al socio oportunidades de liquidar la inversión realizada en la 
compañía, permitiéndole asimismo su salida de la misma cuando, en un 
momento determinado y por las razones que considere, se plantea su 
desvinculación social. Sin embargo, la existencia de referida restricción legal 
subjetiva demuestra que ha pesado más en la balanza de nuestro legislador la 
cautela o la necesidad de proteger al inversor de esta clase de valores que la 
defensa de otro tipo de consideraciones o intereses subjetivos. 
 
IX. La expuesta idoneidad que la activación del mecanismo de rescate y 
amortización de acciones rescatables produce como expediente técnico que 
articula la desinversión, puede servir también a aquellos inversores, sean 
particulares o institucionales, que les interese tener limitada en el tiempo su 
inversión mobiliaria en recursos propios. Así, en función de la predeterminada 
concesión del derecho de rescate al socio, su ejercicio en las condiciones 
prefijadas en el acuerdo de emisión de las rescatables le permitiría asegurar no 
sólo la transmisión de las acciones de esta clase de las que es titular, sino 
también manejar y controlar el momento que considere más oportuno o 
conveniente para llevar a cabo la liquidación de su inversión. El cumplimiento 
de esta función de control de la liquidación de la inversión realizada se puede 
conseguir mediante una puesta en circulación de acciones rescatables, que a su 
vez puede resultar especialmente atractiva para el socio que desea llevar a 
cabo la recuperación de su inversión con independencia de las adversas 





derecho de rescate de las acciones como condición expresa del acuerdo de 
emisión. 
 
X. En este orden de ideas, el rescate y amortización de las acciones 
rescatables podría emplearse como mecanismo para instrumentar la 
participación inversora temporal de la entidad de capital-riesgo en el capital 
social de la empresa participada. En este sentido, hemos de tener en cuenta 
que su activación llegado el momento y en las condiciones predeterminadas 
en el acuerdo de emisión supondría una vía societaria idónea para facilitar la 
operación de desinversión o de retirada del proyecto empresarial por el que 
transitoriamente apostó. Téngase en cuenta que la realización del rescate de 
las acciones rescatables, supondría para la entidad de capital-riesgo 
participante la obtención de la plusvalía que retribuiría la inversión realizada 
y que también le proporcionaría liquidez para poder acometer nuevas tomas 
de participación social. En efecto, el ejercicio del derecho de rescate atribuido a 
la sociedad de capital-riesgo, que en cumplimiento de la función que le es 
propia decidiera invertir mediante la suscripción de acciones rescatables de la 
sociedad emisora participada –y por esta vía financiada– le permitiría, por un 
lado, desinvertir cuando lo considerase oportuno y, por otro lado, asegurarse 
un valor de rescate, disminuyendo con ello el riesgo inversor, si bien ello lo 
conseguiría en ambos casos en las condiciones prefijadas de antemano en el 
acuerdo de emisión de estos valores. En consecuencia, este funcionamiento 
operativo que caracteriza al rescate y amortización de acciones rescatables 
entendemos que puede resultar bastante atractivo para el tipo de entidades 
que prestan el servicio de invertir en capitales de riesgo, razón por la cual 
habrán de valorar muy positivamente las posibilidades que le permitan el 
control de una rápida y fácil desinversión en un momento dado.  
 
XI. Entre las funciones que puede desempeñar la realización del rescate y 
amortización de acciones inherente a la clase rescatable rescatables está la de 





caracterización permite a su vez: (i) disminuir en buena medida el riesgo 
inversor y (ii) dotar de una asegurada rentabilidad al instrumento de 
inversión al que por naturaleza se vincula. Esta combinación de disminución 
del riesgo con alta rentabilidad, otorgan un cierto carácter híbrido a las 
acciones rescatables que tampoco cabe ignorar. Así, esta clase de valores 
híbridos ofrecen a los potenciales inversores un mayor grado de confianza a la 
hora de afrontar situaciones adversas de mercado o de dificultad sobrevenida 
para llevar a cabo la desinversión. La razón radica en que a través del 
mecanismo de rescate y amortización de acciones consustancial a esta clase de 
valores, los titulares no sólo conocen de antemano que poseen un medio extra 
y seguro para llevar a cabo la liquidación de su inversión en rescatables sino 
que, además, su activación en las condiciones prefijadas en el acuerdo de 
emisión puede posibilitarles la recuperación como mínimo de lo en su día 
aportado, disminuyendo de este modo el riesgo inversor. Incluso el rescate y 
amortización inmanente a sus acciones rescatables puede asegurarles una 
cierta rentabilidad si además se configuran éstas con prima de rescate, lo que 
en cierto modo supone garantizar al accionista la percepción de una renta fija 
preestablecida que, como es sabido, es más propio de los valores calificados de 
deuda. En consecuencia, el rescate permite configurar a los valores a los que 
por naturaleza se vincula de las ventajas tanto de la renta variable como de la 
fija, razón por la cual cabe otorgarles el citado carácter híbrido. 
 
XII. Desde la perspectiva legislativa, el rescate y amortización de acciones 
inherente a las de clase rescatable atiende a la finalidad de servir a un 
instrumento de financiación. En este sentido, pensamos que una de las 
principales funciones que la institución que nos ocupa puede desempeñar 
consiste en su aptitud para contribuir a conformar la estructura financiera de 
las sociedades cotizadas, permitiéndoles la posibilidad de elegir la mejor 
forma en que habrán de financiarse o de refinanciarse en un determinado 
momento. De ahí que estimemos que una emisión de acciones rescatables, así 





utilizada con una finalidad financiera estratégica por parte del gobierno 
corporativo de la sociedad cotizada. Y es que el rescate de acciones vinculado 
a la naturaleza jurídica de las de clase rescatable se nos ofrece como una 
alternativa a utilizar por aquellas sociedades que, bien por la actividad que 
desarrollan o bien por sus especiales necesidades de financiación, precisan 
incrementar sus recursos o fondos propios con carácter temporal, ya que el 
rescate inmanente a la clase rescatable a través de la inexorable amortización 
de acciones que su realización conlleva, se convierte en un mecanismo idóneo 
que permite lograr con cierta flexibilidad el objetivo de disminución 
progresiva del nivel de fondos propios. 
 
XIII. Así, en las calificadas «sociedades con necesidad decreciente de 
capital», la utilización concreta de una emisión de acciones rescatables 
estimamos que se presentaría como un instrumento idóneo para llevar a cabo 
el objetivo de amortización progresiva de fondos propios. En efecto, este sería 
el caso de aquellas empresas que, conforme a una estrategia gerencial 
preconcebida, puedan proyectar en el tiempo sus necesidades de financiación 
propia, lo que harán en función de las inversiones que paulatinamente se 
propongan acometer y para lo cual la sociedad no desea una excesiva carga de 
fondos propios en el momento de la liquidación de los respectivos proyectos 
de inversión. Para ello deberán prever, conforme a un plan estratégico, el 
escalonado rescate y amortización de las acciones de la clase rescatable 
emitidas, con la subsiguiente e inevitable reducción del capital social.  
 
XIV. Una de las ventajas del empleo de la figura con esta finalidad consiste 
en que no produciría una pérdida de valor de la empresa como consecuencia 
de un gravamen restitutorio, como sucede en el caso de la reversión de 
activos, pues lo que tiene lugar mediante la activación del mecanismo de 
rescate y amortización de las acciones rescatables es un reembolso a los socios 
que no impide seguir manteniendo los bienes afectos a la explotación en el 





la instrumentación práctica de la operación de rescate y amortización de 
acciones se llevará a cabo en el momento de la liquidación de los respectivos 
proyectos de inversión. En nuestro caso concreto, propugnamos la 
financiación de dichos proyectos mediante la emisión de acciones de la clase 
rescatable, previendo para ello la progresiva amortización del capital social 
por ellas representado –capital flotante–, con el fin de evitar un exceso en el 
nivel de fondos propios una vez atendida la necesidad temporal de 
financiación. Asimismo, para ajustarse a esta operativa y lograr los objetivos 
que con la misma se persiguen se propone el diseño de un plan estratégico 
llevado a cabo por el gobierno corporativo de la sociedad cotizada emisora de 
las rescatables y que prevea la elaboración de un programa que contenga la 
retribución de la inversión de capital, realizada a través del instrumento del 
reembolso de las acciones o, dicho de otra manera, de la oportuna restitución 
de las aportaciones realizadas por los socios. 
 
XV. En el marco de las empresas insertas en estructuras complejas de grupo 
se suele dar un entramado de sociedades participadas o de inversión de unas 
en el capital de las otras y cuya forma de proceder persigue esencialmente la 
financiación recíproca. Por consiguiente, en función de las especiales 
características operativas que presentan estas sofisticadas conexiones 
societarias, se trata de atender a la necesidad de captación temporal de fondos 
propios a través de la utilización con un propósito financiero de la figura que 
nos ocupa. Pues bien, en este contexto grupal una emisión de acciones 
rescatables realizada por una de las empresas de la agrupación permitiría a las 
demás invertir e inyectar fondos propios en la sociedad participada y 
financiada mediante la suscripción de esta clase de valores. Y si bien es cierto 
que esta captación de financiación propia puede obtenerse mediante cualquier 
otra emisión de acciones, en nuestra opinión, la puesta en circulación de 
rescatables con esta finalidad, presenta la ventaja añadida de que el ejercicio 
del derecho de rescate atribuido a favor de la sociedad emisora le permitirá 





de conformidad con un plan de amortización trazado de antemano, la parte 
del capital social representada por estos valores –capital flotante– que cada 
empresa participante posee en la estructura accionarial de la emisora 
participada. Por tanto, sacamos como conclusión que el rescate y amortización 
de acciones rescatables es un instrumento jurídico que empleado de forma 
correcta y estratégica por el gobierno corporativo puede contribuir a la 
consecución de un adecuado equilibrio financiero entre los recursos o fondos 
propios y los recursos o fondos ajenos, lo que se realizará en función de las 
necesidades e intereses que vayan surgiendo dentro del grupo. 
 
XVI. También se observa entre las ventajas que podría obtener una sociedad 
cotizada a la hora de utilizar el mecanismo de rescate y amortización de 
acciones rescatables su aprovechamiento con fines de reestructuración 
financiera de la empresa. Por ejemplo, ante la situación indeseable por la cual 
la sociedad tuviera que mantener viva en su propio perjuicio una emisión de 
acciones con carácter privilegiado, que no se adaptara a las nuevas 
condiciones de mercado ante una eventual bajada de los tipos de interés. La 
descrita situación pudiera resultar un lastre que limite cualquier posibilidad 
futura de modificación de su estructura de capital, lo que a su vez pudiera 
derivar en un anquilosamiento del estado financiero de la compañía ya que, en 
principio, por prescripción normativa dicho paquete de acciones privilegiadas 
no podría ser amortizado ni modificado en sus condiciones sin el acuerdo 
separado de los accionistas afectados. Pues bien, estimamos que en este caso la 
ejecución del rescate y amortización de acciones rescatables llevada a cabo con 
la finalidad que comentamos conduce, ineludiblemente hacia una reducción 
del capital social. Por tanto, utilizando este conducto de forma estratégica se 
podría acabar con los privilegios accionariales incorporados a dichos valores, 
dado que su perpetuación podría lastrar innecesariamente las perspectivas 
financieras de la compañía. En fin, que por esta vía se permitiría que la 





imprevisibles condiciones de mercado negativas sobrevenidas, evitando el 
anquilosamiento de su estructura de capital. 
 
XVII. Asimismo, como resultado de nuestra investigación sobre la praxis, se 
observa cómo cada vez resulta más frecuente dentro de la política gerencial de 
las empresas, sobre todo si se encuentran en expansión, acudir a la elaboración 
de programas de opciones sobre acciones como medida y estrategia que 
incentive o motive la integración de los administradores y personal al servicio 
de la sociedad, a través de su participación directa en la misma mediante 
adquisición de acciones obtenidas bajo ciertas condiciones normalmente 
ventajosas y fijadas con anterioridad. La articulación práctica de la operación 
societaria que permite la utilización de una emisión de acciones rescatables, 
así como del mecanismo de rescate y amortización a ellas inherente, con el fin 
de llevar a cabo la cobertura financiera de los denominados «planes de 
opciones sobre compra de acciones» o «stock-options», como vía retributiva en 
favor de empleados y directivos de la empresa, se nos ofrece como una 
alternativa que puede presentar considerables ventajas para lograr los 
objetivos anteriormente mencionados. En general, el esquema seguido por las 
sociedades cotizadas que han llevado a cabo emisiones de rescatables en 
nuestro país con esta finalidad, se ha basado en la colocación de una entidad 
financiera interpuesta entre el emisor y los destinatarios finales del plan de 
opciones sobre acciones, cuya misión fundamental consiste en suscribir la 
totalidad de los valores emitidos y gestionar la integración societaria diferida 
en el tiempo de los que ejercitan oportunamente las «stock options». En efecto, 
este es el modelo seguido en las emisiones llevadas a cabo por las sociedades 
cotizadas «Indra Sistemas S.A.» y la «Sociedad General de Aguas de Barcelona 
S.A.», en las que pueden observarse determinadas pautas comunes de 
comportamiento. 
 
XVIII. Como mecanismo para la realización de un negocio adquisitivo sobre 





emisión de acciones de la clase rescatable puede emplearse como instrumento 
utilizado por el gobierno corporativo de la sociedad cotizada con el fin 
estratégico de facilitar el control de la compañía. Nos referimos a que una vez 
ejercitado el derecho de rescate se produce la amortización de las acciones, 
reduciéndose en consecuencia el número de las que están en circulación, lo 
que permite recuperar el status quo anterior a la emisión de las rescatables. 
Ahora bien, la utilización del rescate y amortización de acciones rescatables 
con este fin en ocasiones puede ser causa de perturbaciones o abusos en las 
relaciones de poder y control de la sociedad. Otras veces puede ser objeto de 
su empleo por el gobierno corporativo como medida o táctica defensiva contra 
agentes externos y OPAS hostiles. Ciertamente las posibilidades de actuación 
en este campo son numerosas y la casuística que pudiera producirse en la 
práctica puede resultar verdaderamente extensa, no obstante si lo es para bien 
o para mal dependerá en buena medida de los diversos intereses en juego. En 
efecto, en este sentido podría utilizarse una emisión de acciones rescatables 
como una vía de blindaje societario. Se trata de configurar el mecanismo de 
rescate y amortización de acciones inherente a esta clase de valores como 
instrumento sustitutivo de las denominadas cláusulas de recompra obligatoria 
por la sociedad de sus acciones, que están previstas para el caso de que se 
produzca un determinado evento o suceso como, por ejemplo, que se 
promueva un cambio de control en la compañía, sea o no mediante una OPA 
hostil. Lo cierto es que llegado el momento, la financiación de la operación de 
rescate y amortización de las acciones rescatables supondría un coste 
económico considerable para la entidad que puede llegar a tener una 
incidencia negativa sobre la calidad de los activos, lo que a su vez puede tener 
efectos disuasorios sobre las posibles tentativas de toma de control de la 
compañía por parte de agentes externos. 
 
XIX. El rescate y amortización de acciones rescatables también puede servir 
como instrumento al servicio del gobierno corporativo de las sociedades 





cabo la adquisición de nuevas empresas o cuando se pretenda llevar a cabo un 
proceso de integración corporativa, realizado con el fin de favorecer la 
captación de recursos y la obtención de la liquidez necesaria para acometer 
nuevas tomas de participación. Este es el caso al que responde la conocida 
operación llevada a cabo en la práctica española por dos compañías del sector 
de la alimentación, mediante la cual «Campofrío Alimentación S.A.» procedió 
a un aumento de capital social a través de la emisión de rescatables con el 
propósito de financiar un complejo proceso de integración con el «Grupo 
Navidul S.A.». Así, desde el punto de vista económico, la operación se trata de 
justificar en base a las sinergias que se entienden se producirán con la 
integración y que comprenden tanto los aspectos comerciales como los 
productivos. 
 
XX. Durante el proceso prelegislativo que permitió la vigente regulación de 
las acciones rescatables en nuestro país, no faltaron propuestas que abogaban 
por dotar a esta clase de valores de un obligada naturaleza privilegiada. Sin 
embargo, el texto legislativo que finalmente ha visto la luz en nuestro 
ordenamiento ha omitido toda referencia a la exclusiva vinculación de las 
acciones de la clase rescatable al carácter privilegiado. De ahí que 
interpretemos esta decisión final de nuestro legislador como una apuesta por 
la flexibilidad a la hora de aprovechar jurídica y económicamente esta 
institución pues, desde un punto de vista objetivo, opta por no limitar su 
empleo en función de una previa asignación del carácter ordinario o 
preferente de las acciones. No obstante lo anterior, en realidad, donde el 
rescate y amortización puede encontrar una mayor funcionalidad económica 
es cuando los valores a los que por naturaleza se incorporan están dotados de 
algún tipo de privilegio.  
 
XXI. En la actualidad así sucede, por ejemplo, en numerosos Estados 
norteamericanos o, por centrarnos en el ámbito de la UE, las privilegiadas se 





portuguesa y francesa. Pero, incluso en ordenamientos como el británico o el 
español que admiten la posibilidad de emitir rescatables vinculadas tanto a 
acciones de carácter ordinario como privilegiado, lo más habitual es que su 
aplicación práctica esté asociada a este último rango. Desde este punto de 
vista, un instrumento de financiación eficiente para la captación de recursos 
propios como el que se pretende parece que debiera ser lo suficientemente 
atractivo para los potenciales inversores como para generar recursos propios, 
lo que resulta evidente que se logrará más fácilmente si los valores que se 
suscriben incorporan privilegios a favor de sus titulares, de modo que los 
doten de una mayor rentabilidad o bien les confieran un mayor contenido de 
derechos, como puede ser el caso del derecho de rescate, que les otorgaría 
mayor liquidez y escaso riesgo. En consecuencia, puede decirse que las 
acciones rescatables de carácter ordinario cumplirían una función económica 
específica que sólo resultaría de utilidad para la entidad emisora. Sin embargo, 
para el socio accionista inversor la vinculación del rescate y amortización a 
acciones rescatables de carácter privilegiado o preferente presenta una serie de 
ventajas que las hace más atractivas para los potenciales inversores y que, sin 
embargo, no les ofrece su incorporación a acciones de carácter ordinario. 
 
XXII. Conforme a lo prescrito en el artículo 500 LSC, el rescate de las acciones 
rescatables debe articularse en el acuerdo de emisión mediante la atribución 
de un derecho subjetivo, de modo que permita su activación en un momento 
dado por quien lo tenga concedido. Pues bien, en esta instrumentación jurídica 
se sustancia en buena medida la razón de ser de estos valores, pues siendo un 
elemento inherente a los mismos viene a caracterizarlos tipológicamente. Pero, 
además, desde un punto de vista económico, la realización de la operación de 
rescate y amortización de acciones rescatables permitiría: (i) dotar al 
instrumento financiero al que por naturaleza se incorpora de la versatilidad de 
las opciones financieras; y (ii) ejercer cierta influencia sobre el valor de 
cotización de las acciones. De ahí que propugnamos, si quiera sea como 





institución en cuanto resulta naturalmente incorporada a un instrumento de 
inversión/financiación. Por consiguiente, que vaya más allá de las estrictas 
posibilidades de su utilización vinculada a una concreta emisión de 
rescatables por sociedades cotizadas. Y es que no encontramos motivos de 
suficiente enjundia, al margen de las razones coyunturales que propiciaron la 
LRLMV de 1998, para limitar subjetivamente como se hace en nuestro 
ordenamiento la operatividad de la figura a favor del exclusivo círculo de las 
sociedades cotizadas. 
 
XXIII. Desde un punto de vista jurídico, el rescate y amortización de acciones 
rescatables puede ser concebido y caracterizado como un instrumento para la 
realización por la sociedad emisora de un negocio jurídico sobre las propias 
acciones, ya que su ejecución conlleva la realización de una operación 
societaria de este tipo con fines no de autocartera sino de amortización de las 
acciones rescatables emitidas por la sociedad con la consiguiente cancelación o 
extinción de las mismas. El iter procedimental utilizado para la realización de 
este concreto negocio sobre las propias acciones consiste en que la sociedad 
emisora de rescatables, conforme a las condiciones prefijadas en el acuerdo de 
emisión tiene la facultad o la obligación, según quien tenga subjetivamente 
atribuido el derecho de rescate, de rescatarlas de sus socios titulares con la 
finalidad de proceder subsiguientemente a su amortización y consecuente e 
ineludible reducción del capital social. 
 
XXIV. Desde esta perspectiva el rescate y amortización de acciones rescatables 
podría quedar comprendido dentro del nutrido conjunto de actuaciones 
societarias cuya disciplina, por responder a unos mismos objetivos de fondo, 
se sustancia bajo la materia general y común relativa a los negocios jurídicos 
sobre las propias acciones. De ahí que estimemos que a la concreta figura 
objeto de nuestro estudio le pueda sea aplicable la doctrina general sobre la 
materia, así como la problemática sobre la que tradicionalmente se asienta el 





preservar ciertos principios configuradores de nuestro derecho de sociedades 
de capital: a saber, el principio del capital en el ámbito financiero y el principio 
corporativo en el ámbito administrativo. Las peculiaridades que presenta el 
concreto negocio sobre acciones propias realizado mediante rescate y 
amortización de acciones rescatables se manifiestan, fundamentalmente, en 
función de la específica operativa que conlleva su ejecución y de la finalidad 
que con la misma se persigue. Así, la operación comporta como inexorable 
consecuencia una disminución del capital social, diferenciándose así de 
aquellos otros negocios adquisitivos sobre las propias acciones que presentan 
su razón de ser en la constitución de autocartera o en la transmisión a un 
tercero de los valores rescatados. 
 
XXV. La realización del concreto negocio sobre las propias acciones ejecutado 
mediante el rescate y amortización de acciones rescatables tiene repercusiones 
sobre la organización financiera y corporativa de la sociedad. Ello se 
comprenderá mejor si se tiene en cuenta que la operación societaria que 
comentamos, amén de la reducción de capital que siempre conlleva, en 
ocasiones se traduce en una disminución de los fondos propios o patrimonio 
neto de la sociedad que viene a alterar su estructura financiera. Asimismo, al 
producir la cancelación de las acciones afectadas, genera a su vez la extinción 
de la posición de socio a ellas inherente, viniendo a modificar de este modo la 
organización corporativa de la sociedad. No obstante, aunque nuestro 
ordenamiento desconozca la dualidad conceptual del capital social propia del 
derecho británico en el que se origina y desarrolla la figura, lo que es 
importante para determinar la conformidad de la figura del rescate y 
amortización de acciones rescatables con los principios que inspiran nuestro 
derecho de sociedades de capital es la observancia, a la hora de su ejecución, 
de mecanismos suficientes y adecuados para la salvaguarda de los derechos 
de terceros y demás socios a los que no afecta la operación, una vez 






XXVI. De conformidad con la que se ha denominado «concepción 
integradora» (esto es, aquella que en relación con el concepto de fondos 
propios no elimina sino que comprende a la vez que supera la concepción 
clásica del capital social), compartimos la opinión de que sólo el nivel de 
fondos propios o patrimonio neto de la sociedad puede ofrecernos una 
información real y completa sobre la situación financiera, la solvencia o las 
perspectivas de futuro de la empresa. Y en ello radica la fundamental 
diferencia entre los conceptos de capital social y fondos propios, pues 
mientras el primero es un valor fijo determinado en los estatutos sociales (por 
consiguiente, sólo modificable mediante un riguroso régimen jurídico 
legislativamente tasado), los fondos propios constituyen un valor fluctuante y 
variable en función de los resultados prósperos o adversos de la sociedad. Y 
no compartimos la opinión que aboga de lege ferenda por la prohibición del 
rescate y amortización de acciones rescatables cuando la sociedad no cuente 
con suficientes fondos propios o recursos de libre disposición para financiar la 
operación. Pues lo grave a efectos patrimoniales no es tanto que el concreto 
negocio sobre las propias acciones produzca una reducción del capital social 
acompañada de una disminución del patrimonio neto de la sociedad (que 
supondría una reducción del capital social real o efectiva y no de las 
calificadas meramente contables), como que la operación societaria se haga sin 
respetar las garantías debidas para preservar los intereses y derechos de los 
terceros afectados por la operación (demás socios y acreedores sociales). 
Ahora bien, consideramos que ello se consigue de forma adecuada y suficiente 
en nuestro ordenamiento jurídico, que establece determinados mecanismos 
legales compensatorios que vienen a contrarrestar los efectos negativos que a 
este respecto pudieran producirse, e incluso en nuestra opinión establece las 
debidas garantías legales en relación con el supuesto que pudiera resultar más 
polémico en este sentido contenido en el párrafo tercero del artículo 501 LSC. 
XXVII. La posición jurídica de socio del titular de acciones rescatables es 
de vocación temporal o, si se prefiere, de carácter claudicante. Ello se debe a 





mecanismo de rescate y amortización, cuya activación trae como consecuencia 
inevitable la cancelación de las acciones afectadas y la consiguiente extinción 
de la condición de socio a ellas inherente. En este sentido, la natural 
rescatabilidad inmanente a las acciones de la clase rescatable conlleva un 
procedimiento específico para su ejecución que resulta previsible, que permite 
al socio conocer con antelación a la suscripción las condiciones en las que el 
rescate y amortización de esta clase de valores se va a producir, y con ello la 
pérdida de la condición de socio. Por tanto, puede establecerse como 
conclusión que lo que caracteriza a la específica categoría de las acciones 
rescatables y que determina su mencionada temporalidad o naturaleza ad 
tempus es precisamente el hecho de emitirse con el requisito o la vocación de 
su rescate y amortización, de conformidad con las condiciones 
predeterminadas en el acuerdo de emisión. Ello hace que esta categoría de 
acciones sea considerada, por un lado, naturalmente rescatable y amortizable 
por el procedimiento para ella específicamente previsto en los artículos 500 y 
501 LSC. 
 
XXVIII. Una vía de utilización del rescate y amortización de acciones 
rescatables estaría compuesta por todos aquellos supuestos en los que la 
activación del citado mecanismo supusiera una simplificación o facilitación en 
la realización de otra operación societaria. Este podría sería el caso de 
situaciones en las que la finalidad perseguida por la sociedad mediante la 
realización de una operación de reducción de capital o de adquisición de 
acciones propias, pudiera conseguirse por otro camino que resultase menos 
costoso y que, en general, presentase menos inconvenientes, y éste podría ser 
el caso de la figura que específicamente nos ocupa. En este orden de ideas, no 
debiera entrañar mayores dificultades que el rescate y amortización de 
acciones rescatables pueda ser utilizado como alternativa en procesos de 
disminución del capital social. Así, frente al procedimiento general para su 
ejecución, en el que el suscriptor de las acciones no conoce a priori o desde la 





tipo (ya que requieren una posterior manifestación de la voluntad social en 
este sentido), el rescate y amortización de acciones rescatables ofrece la ventaja 
de la certidumbre de su realización en las condiciones prefijadas en el acuerdo 
de emisión. En este sentido podría ser una institución especialmente apta para 
atender a operaciones societarias como la denominada de «reducción de 
capital exhuberante» o tendentes a conseguir en un determinado momento la 
separación y exclusión de socios. 
 
XXIX. Asimismo, frente a la operación de adquisición por la sociedad emisora 
de sus propias acciones ajustada al procedimiento general, que requeriría de la 
previa aprobación en Junta General con posterioridad a la emisión de las 
acciones que van a verse afectadas (rescate potencial), el rescate y 
amortización de acciones inherente a la naturaleza jurídica de las de categoría 
rescatable ofrece la ventaja de la previsibilidad de su realización desde el 
mismo momento de su emisión, lo que se llevará a cabo en las condiciones allí 
necesariamente prefijadas y conocidas de antemano. La consecuencia práctica 
y ventaja que de ello se deriva es que la utilización de esta última vía permite 
a la sociedad trazar con mayor exactitud un plan financiero de amortización 
de la inversión realizada mediante la captación de fondos propios procedentes 
de una emisión de acciones, ajustándose a los requisitos y temporalidad 
predeterminados en ese preciso instante de conformidad con el referido plan. 
En fin, para conseguir el citado objetivo económico planificado lo que se 
plantea es la utilización de una emisión de acciones naturalmente rescatables, 
como alternativa o sustitutiva de una emisión de acciones que sea rescatable 
sólo potencialmente. 
 
XXX. El rescate y amortización de acciones naturalmente vinculado a una 
emisión de rescatables podría ser un instrumento idóneo para establecer un 
derecho de adquisición preferente de las propias acciones a favor de la 
sociedad con diversos fines, lo que puede resulta especialmente útil para las 





cláusulas estatutarias restrictivas de la libre transmisión de las acciones. Pues 
bien, el derecho de rescate de las acciones otorgado a favor de la compañía 
como condición expresa del acuerdo de emisión de las de clase rescatable, 
significaría que llegado el momento de su ejercicio por cumplimiento de las 
condiciones prefijadas, la sociedad obligaría a los socios a transmitirle las 
acciones rescatables de las que son titulares. En consecuencia, este 
aprovechamiento de la figura que nos ocupa puede llevarse a cabo para 
perseguir diversos fines, lo que a veces se produce como sustitutivo o 
alternativa de la estrategia gerencial y ante la imposibilidad o dificultad de 
llevarla a cabo por otras vías o conductos jurídicos más o menos viables. Más 
concretamente, nos referimos a los casos en los que la realización del rescate y 
amortización de acciones rescatables pueda ser utilizado como una operación 
societaria que permita la selección del accionariado o la prevención de 
conflictos intrasocietarios. 
 
XXXI. La significación económica del rescate y amortización de acciones 
rescatables condiciona su caracterización jurídica. Ello se observa y se hace 
especialmente visible a través del examen comparativo con figuras afines que 
se mueven en el terreno intermedio y fronterizamente diluido que separa los 
valores de participación social (renta variable) de los considerados de deuda 
(renta fija) y que, como es sabido, caracteriza al fenómeno de la hibridación. 
De esta suerte, la contraposición más evidente nos la sirve la clásica 
diferenciación entre acciones y obligaciones, en la que encontramos puntos de 
acercamiento cuando de acciones de la clase rescatable se trata: a saber, la de 
haber sido ambos valores emitidos para ser inexorablemente amortizados. Por 
otro lado, se establece una diferencia específica entre rescate y conversión de 
acciones que consiste en que el ejercicio del derecho rescate está predestinado 
hacia la extinción de las acciones rescatables mediante su inevitable 
amortización, mientras que la conversión lo hace hacia la transformación del 
valor que se extingue en otro nuevo y que, por tanto, nace a la vida del tráfico 





acciones o en obligaciones, si bien donde la proximidad entre rescate y 
convertibilidad de acciones alcanza su máxima expresión es en el caso de que 
esta última sea en títulos de deuda, básicamente nos referimos a acciones 
convertibles en obligaciones. En el régimen jurídico de las «participaciones 
preferentes» se establece la posibilidad de prever de forma anticipada y 
plasmada en el correspondiente folleto de emisión el ejercicio de la facultad de 
amortizar esta clase de valores. Y en ello observamos una cierta aproximación 
a las acciones de la clase rescatable a la vez que un alejamiento de las acciones 
de clase ordinaria, a pesar del declarado carácter perpetuo que afecta a las 
participaciones preferentes. En consecuencia ambos valores negociables 
comparten la facultad de poder instrumentar anticipadamente a través de la 
«amortización» la desvinculación socio-sociedad, si bien las diferencias 
provienen en cuanto al procedimiento o forma de ejecución de la amortización 
entendida en sentido jurídico de cancelación de los valores y extinción de la 
posición de socio a ellos inherente. 
 
XXXII. El concepto de «clase de acciones» viene delimitado por su carácter 
esencialmente «relativo», ya que su razón de ser depende de la existencia de 
acciones en la sociedad que atribuyan «diversidad de derechos». Así, podemos 
proceder a una primera delimitación del concepto de «clase de acciones» en 
función de la nota de la relatividad que lo caracteriza y, de conformidad con 
ella, podemos definirlo como el conjunto de acciones con iguales derechos 
que, a su vez, difieren de los otorgados por acciones de otras clases. Desde esta 
perspectiva, las denominadas «rescatables» siempre constituyen una clase de 
acciones ya que no pueden estar solas en la sociedad, pues lo prohíbe su 
régimen jurídico al proclamar el artículo 500 LSC que no podrán emitirse estos 
valores por un importe superior a la cuarta parte del capital social, esto es, que 
su existencia en la estructura accionarial de la sociedad requiere la presencia 
de al menos otra categoría de acciones como requisito previo y necesario para 
su creación. Asimismo, desde el punto de vista de la diversidad de derechos, 





que se diferencian tipológicamente de las demás por la incorporación por 
naturaleza de un derecho de rescate. Además, lo anterior no impide que 
puedan existir «rescatables» de carácter preferente o privilegiado, esto es, que 
confieran de forma diversa otros derechos económicos o participativos que 
vayan más allá de los atribuidos a todo valor-acción por el mero hecho de 
serlo y del tipológico del derecho de rescate que específicamente las 
caracteriza. 
 
XXXIII. conviene resaltar que salvando las exigencias o requisitos legales 
contenidos en la regulación que específicamente afecta a las acciones 
rescatables en nuestro país, en principio, también la creación de esta clase 
valores debe operar en nuestro ordenamiento con libertad. No obstante, desde 
el plano doctrinal se ha planteado la necesidad de tener que autorizar en los 
estatutos sociales la creación de la categoría «rescatable» como paso previo, 
necesario y facultativo de una futura y concreta emisión de la misma. Se trata 
de una controvertida cuestión cuyo reconocimiento supondría una ruptura 
con el citado principio tal y como ha sido formulado y que, por consiguiente, 
consideramos que de admitirse plantearía una excepción al mismo. Por tanto, 
nuestra opinión resulta discrepante con la exigencia de autorización previa 
entendida como manifestación de la voluntad social habilitante de la creación 
de la concreta clase rescatable, pues entendida como paso previo obligatorio 
de una futura y concreta emisión sobre la misma la consideramos innecesaria 
de conformidad con el actual nivel de exigencia que rige en nuestro derecho 
de sociedades en el que, como es sabido, con carácter general postula la libre 
creación de clases de acciones. De ahí que estimemos la no necesidad de 
autorización previa habilitante de la categoría rescatable, pues consideramos 
que estatutariamente ni se puede prohibir ni se debe autorizar la misma, 
simplemente se tiene que acordar en junta general su creación, fijando las 







XXXIV. Si bien no entraña ninguna reserva que con carácter general el 
órgano competente para acordar la creación de acciones rescatables sea la 
junta general, lo cierto es que en este caso la decisión de emitirlas forma parte 
de un acuerdo cuya peculiaridad estriba en que el fragmento que representa 
esta clase de valores en relación con el capital social se configura con el 
carácter de amortizable por naturaleza. Si resaltamos esta idea en materia de 
rescatables es porque consideramos que ello condiciona a su vez las posibles 
vías legalmente reconocidas a la hora de adoptar el pacto creativo de esta clase 
de valores y también creemos que fuerza cierta especialización para conformar 
la manifestación de la voluntad social necesaria. Así, ello afectaría por ejemplo 
a las posibilidades de delegación en el órgano de administración de una 
decisión tendente a emitir este tipo de acciones dadas las peculiaridades que 
presenta, esto es, una vez admitido que conlleva implícitamente la aprobación 
de una operación de reducción del capital social que vendría a forzar en 
materia de rescatables una cierta especialización normativa. Ahora bien, 
salvado este escollo, parece no haber mayores inconvenientes para que se 
pueda producir la delegación en el órgano de administración respecto a las 
facultades de señalar y fijar determinadas condiciones en relación con el 
acuerdo previamente adoptado por la junta general de aumentar el capital 
social de conformidad con el artículo 297.1 a LSC. 
 
XXXV. Mayores problemas plantea sin embargo la creación de acciones 
rescatables por la vía contemplada en el artículo 297.1 b LSC, supuesto 
bastante frecuente en la práctica de las sociedades cotizadas y conocido como 
«capital autorizado». Sin perjuicio del intenso debate doctrinal generado con 
carácter general en torno a la cuestión y en cuanto a la aplicabilidad de este 
supuesto legal al caso concreto de las acciones rescatables, nuestra solución 
propugna una mayor nitidez legislativa en materia de emisión de rescatables 
y, más concretamente, en relación con la regulación de las posibilidades de 
delegar en el órgano de administración el acuerdo creativo de las mismas. Al 





lege ferenda, tanto la «Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles» de 16 
de mayo de 2002, como el más reciente «Anteproyecto de Ley de Código 
Mercantil» de 30 de mayo de 2014, que se pronuncian de forma idéntica al 
respecto. En efecto, tanto una como otra propuesta legislativa solucionan de 
forma nítida y contundente la problemática que comentamos, si bien en 
nuestra opinión de forma ciertamente restrictiva, pues ambas prescriben en 
términos exactamente idénticos que «Al acordar la modificación estatutaria 
referente a la emisión de acciones rescatables y las condiciones y las modalidades de la 
misma, la junta sólo podrá delegar en el consejo de administración la determinación de 
la fecha en que pueden llevar a efecto la emisión dentro del plazo máximo de un año». 
 
XXXVI. Con carácter general, la creación de clases de acciones puede 
producirse mediante diversos mecanismos legalmente previstos, que pueden 
concretarse en: (i) la emisión de acciones o ampliación de capital; y (ii) la 
utilización del mecanismo de conversión, bien de una parte de las acciones 
preexistentes que ya conformaban la estructura de capital de la sociedad, bien 
de una emisión de obligaciones que así lo prevea. En particular, estos 
procedimientos creativos también resultan aplicables al caso concreto de las 
acciones de la clase rescatable, si bien hemos de advertir de antemano que su 
utilización puede presentar determinadas especialidades en función de las 
peculiaridades que caracterizan a esta clase de valores. En cualquier caso, la 
creación de rescatables sea por el procedimiento que sea (emisión o 
conversión) pasa por acordar y proceder a la correspondiente modificación 
estatutaria, para lo que se deberán cumplir los requisitos generales que para 
esta operación prevén los artículos 285 y siguientes de la LSC. 
 
XXXVII. Nuestra actual LSC no prevé ni menciona expresamente la 
posibilidad de conversión de acciones en otras de diferente clase. Sin embargo, 
en nuestra opinión, la señalada atipicidad legal no tiene porqué impedir la 
posibilidad de utilización de este mecanismo por la vía de la manifestación de 





correspondientes cláusulas estatutarias de conversión que así lo permitan. Por 
tanto, la utilización del mecanismo de conversión de acciones requiere 
siempre una modificación estatutaria, pues produce como efecto el que 
acciones de una determinada clase se transformen en acciones de otra 
diferente, en nuestro caso en rescatables. En cualquier caso, el mecanismo de 
la conversión de acciones puede surgir por distintas vías o procedimientos que 
siempre tienen su origen en la voluntad social manifestada en la junta general. 
Particularmente nos mostramos partidarios de la viabilidad de este tipo de 
cláusulas estatutarias de conversión, incluso en el caso que puede resultar más 
polémico de conversión forzosa de acciones y para el supuesto que puede 
entrañar un mayor rechazo de que sea precisamente en rescatables, 
caracterizadas como es sabido por el carácter claudicante de la posición de 
socio. 
 
XXXVIII. La perspectiva financiera de la operación de rescate y 
amortización de acciones de la clase rescatable, se contempla desde el punto 
de vista legal a través de dos procedimientos que se encuentran bien definidos 
y delimitados, que hemos clasificado como: (i) la vía de financiación preferente 
o prioritaria, prescrita en el artículo 501.1 LSC y consistente en que deberá 
realizarse «con cargo a beneficios o reservas de libre disposición» o alternativamente 
«con el producto de una nueva emisión de acciones acordada por la junta general con 
la finalidad de financiar la operación de amortización», que conducen a una 
reducción del capital social de las calificadas a efectos meramente contables; y 
(ii) la vía de financiación subsidiaria, prescrita en el artículo 501.3 LSC y 
consistente en que deberá realizarse «con los requisitos establecidos para la 
reducción del capital social mediante devolución de aportaciones» que 
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